親子上場解消の実証分析 ~完全子会社化における親会社株価への影響~ by 瀧川 政尚
 1 
〈プロジェクト研究論文〉                                                2018 年 3 月修了（予定） 
親子上場解消の実証分析 
～完全子会社化における親会社株価への影響～ 
 
学籍番号：57165020-1  氏名：瀧川 政尚 
ゼミ名称：コーポレート・ファイナンス実証分析 
主査：鈴木 一功教授 副査：川口 有一郎教授 
 
概 要  
本研究では、2000 年代に大きな問題として取り上げられてきた親子上場について、その後完全子
会社化による親子上場解消の状況を振り返るとともに、親子上場の解消によって親会社の株価にどのよ
うな影響を与えるかについて、実証研究したものである。  
2000 年代中盤における親子上場会社の親子間企業価値逆転現象により買収防衛の視点から注目さ
れた完全子会社化による親子上場解消が始まり、ピーク時に比べて社数が減っているものの、現時点で
も親子上場を維持する会社もまだ存在する。  
この研究では、親子上場解消を発表した親会社の株価の変化をイベントスタディで検証する。そし
て、求められた累積超過収益率（CAR）に影響を与える要因を分析する。  
 
この研究結果を要約すると、  
１、親子上場会社が株式交換による完全子会社化を発表すると、 
  平均して 0.91%親会社の株価が下落する。 
 
２、親子上場会社が TOB による完全子会社化を発表すると、 
  平均して 3.20%親会社の株価が上昇する。 
 
３、親子上場会社が完全子会社化を発表した時の親会社の株価の反応は、 
  親会社の業種によって大きく異なる。 
 
  親子上場会社が上場子会社を完全子会社化した手法による差を検証した。株式交換の場合、業績も
しくは株式市場のサイクルがピークの時に会社は株式を発行し、株価が割高であるというシグナルが、
完全子会社化によるメリットより勝るのに対して、現金交付による TOB であれば企業が保有していた
余剰の現預金が成長投資に振り向けられたとの期待ができ、完全子会社化により企業価値が向上したと
考えられる。  
  また、親子上場会社が完全子会社化することに対する市場の反応は、組織再編などが行いやすい業
種、行いにくい業種によって、親会社の株価の反応は大きく異なると推測される。また、上場子会社が
親会社と同業種か異業種かは同業種の方が有意とまでは至らないものの株価に若干良い反応を示して
おり、同業種を完全子会社化する方が多角化ディスカウントを防ぐ意味でも有効である。  
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1．はじめに 
1.1 問題意識 
 
現在日本の株式市場において、上場している企業が子会社・関連会社として別の上
場企業を保有している事例が存在する。いわゆる親子上場と呼ばれている仕組みであ
る。筆者が現在勤務している三菱ケミカルホールディングスは、2016 年に上場孫会社
の日本合成化学工業に対して現金による株式公開買付（TOB）、日本化成を株式交換
で、子会社である三菱化学を通じて完全子会社化を行った。一方で 2017 年 12 月時点
において、残る田辺三菱製薬、大陽日酸の２社が上場子会社として存続している。 
田辺三菱製薬は、2007 年度に三菱ケミカルホールディングス傘下の三菱ウェルファ
ーマと田辺製薬が合併した会社であり、もともとの自社事業を拡大した形である。
2017 年９月までの合併後 10 年間は株式の持分比率を変動させない契約があり、持分
比率は 56.4%となっている。大陽日酸は、三菱ケミカルホールディングスの持分法適
用会社であったが、2014 年の TOB により連結子会社となり、持分比率は 50.7%であ
る。いずれも企業内のポートフォリオ見直しによる事業再編によって、親子上場とな
ったケースである。 
 日本企業においては、このような親子上場が長年維持される状況が許容されている
が、欧米を始めとする海外では、企業の 1 事業をスピンオフする、もしくは完全子会
社化するために一時的に親子上場の状態になる事例として存在しているものの、日本
のように長くその状態を維持する例は極めて少ない。  
 国内の傾向においては、2007 年３月期の 417 社をピークに社数は減少しているもの
の、いまだに維持されている（西山 2012）。また、東京証券取引所が 2007 年に公表
した「上場制度総合整備プログラム 2007」の中で、親子上場は上場制度として禁止す
るのは適切ではないものの、上場会社には連結経営が求められていることを踏まえれ
ば、投資者を始め多くの市場関係者にとって必ずしも望ましい資本政策とは言い切れ
ない、と述べている。さらに、2009 年７月 27 日に行われた東京証券取引所グループ
の斉藤社長記者会見において、親子上場をやめることでコーポレート・ガバナンスも
考え、企業の効率性も考えているというメッセージを発することになり、外国人投資
家に非常にいい印象を与えると発言している。その後、国が東日本大震災の復興資金
を確保するために、2015 年に上場した日本郵政、ゆうちょ銀行、かんぽ生命保険の株
式を市場へ売却した事例もあり、しばらく親子上場制度は維持されるものと考えられ
る。  
本研究において、日本における親子上場に関する問題や解消による組織再編を振り
返るとともに、企業の立場から見た親子上場制度活用の是非を確認する。まず、親子
上場を維持するメリット、少数株主との利益相反の問題によるデメリットを確認する。
次に、親子上場を解消する企業はその後の事業再編が行いやすくなり収益が拡大する
ことが予想されるため、その業績向上期待を織り込むことで上場子会社の完全子会社
化発表時の親会社の株価に有益な反応を示す、という仮説を検証したい。  
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1.2 親子上場解消の事例 
 
 親子上場解消した事例をここで振り返る。  
2005 年に起きた具体的な事例では親会社ニッポン放送、子会社フジテレビジョンのケ
ースである。このケースでは、時価総額の低いニッポン放送を買収すると、ニッポン
放送よりも時価総額が高いフジテレビジョンの支配ができることとなる。ライブドア
社長である堀江貴文氏から敵対的買収を仕掛けられたケースで、最終的には和解し、
会社はホールディングス化を行い、株式会社フジ・メディア・ホールディングスとな
った。この事例をきっかけに、子会社の価値が高いと敵対的買収の危機にさらされて
しまうことがわかり、親子上場解消が進んでいる。セブンイレブンとイトーヨーカ堂
もセブン＆i ホールディングスとなった。様々な買収防衛策なども広く世間に広まっ
たが、親子上場解消やホールディングス化の存在を広めたのもこの時である。  
 次の事例としては、事業再編に伴う完全子会社化のケースである。一番多い事例が
業績変動の大きい電機メーカーの再編に使われているケースである。電機メーカーは
事業毎に顧客が違い、基本の研究開発は共通するものの事業戦略は個別のケースが多
い。また、白物家電のように同じものを何十年と作っている製品だけでなく、半導体、
メモリ、ゲーム機、携帯電話、デジカメなどの新事業が成長し会社を支えている。そ
のため、製品のライフサイクルが非常に短い、時代に合わせて派生したビジネスを広
げたり統合したりすることが重要な経営判断になる。東芝、NEC、パナソニック、日
立製作所なども同様に対応している。詳細は後述する。  
 スピンオフの事例として取り上げるのは富士通のケースである。古河電工→富士電
機→富士通→ファナックと事業部門を独立させた上で上場させ、親会社がキャピタル
ゲインを得る流れが続いている。富士通が保有するファナックに対する持分比率は
2000 年度 35.58%であったが、現在ファナックの株主名簿において上位 10 名にも富士
通が記載されていないため 10 位の株主の保有比率である 1.4%以下である。本件は持
分法適用会社だった会社をスピンオフして親子上場解消とした事例である。  
 業績不振時における上場会社の売却のケースもある。筆者が 2005 年から 2008 年ま
で在籍していた三洋電機である。上場子会社である三洋電機クレジット、三洋電機ロ
ジスティクスをファンドなどに売ることにより経営資源を集中させ、取り急ぎの資金
繰りにめどをつけることになる。その際、上場子会社であったことによりその会社に
おける市場価格が明確にわかるため売却はしやすい。価格面については、非上場に比
べれば安い価格で買われる心配が薄れ、売却する企業、買収企業、被買収企業の３社
ともに納得しやすい価格で取引が成立する可能性が高まると考えられる。一方で、業
績不振企業の子会社となるため、通常よりも低い株価が付いている可能性は否定でき
ない。現在粉飾決算により事業を順番に売却している東芝が非上場子会社である東芝
メディカルの売却をキヤノンに行うこととなったが、これは資金を緊急で調達する必
要があった案件であり、非上場で元々の公開情報が限られていたため本来の企業価値
よりディスカウントされて売却されたと推測される。  
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2．先行研究 
2.1 親子上場のベネフィットとコスト、親子上場に対する規制 
 
 宍戸・新田・宮島(2010)は、親子上場問題を法と経済学の点から分析し、法制度論
を展開するための提言を行っている。親子上場は企業グループの設計における一つの
選択肢として、投資家にも好意的に受け入れられており、この仕組みが親会社にとっ
ても投資家にとってもベネフィットをもたらしている一方で、構造的に利益相反問題
を内包していることがあるため、プラス面マイナス面を比較し実証分析している。親
子上場は実証研究の結果、ベネフィットとコストが相殺されており、ベネフィットが
上回っており、子会社が搾取されていることはないと述べている。  
 まず、日本の親子上場の経緯について触れている。海外、特にアメリカでは親子上
場はエクイティ・カーブアウトと呼ばれ、完全スピンオフか、完全子会社化を行う前
の過渡的な状態と一般に理解されているのに対して、日本では長期安定的な状態であ
る。高度成長期以降から 1990 年代前半までの親子上場は 15%程度を占めている状況
が続いているとある。親子上場ができる仕組みは、大別して２つあり、１つ目は事業
部の分離独立である。ここで行っているのは鉄鋼メーカー、旧財閥系の商社、総合電
機、自動車メーカー等が上流または下流に位置する事業部門や成長部門に子会社を新
設し、公開するケースである。２つ目は買収・資本参加の例である。一時的に財務危
機に陥った企業に対して関連産業の上位企業が救済のために資本参加する例があり、
その後組織再編の対象になるケースが多い。  
 1990 年の後半からは総合電機メーカー等を中心として完全子会社化による上場廃
止が増加している一方で、流通や新興企業、そして持株会社化を行った上で積極的な
買収戦略を進め上場子会社を保有するケースが見られた。筆者が勤務する三菱ケミカ
ルホールディングスもこのケースである。  
 次に、親会社の経営者や投資家にとっての親子上場のベネフィットとコストを整理
している。ベネフィットは３点に整理されており、１点目は人的資本の観点からの権
限の移転と親会社から派遣された経営陣、少数株主から株価を通じた株式市場の二重
のモニタリングである。２点目は親子間のシナジーであり、垂直構造の場合の擦り合
わせが効果的に行われることで効率性が高まる上、親会社のブランド価値を利用でき
ることで子会社は有利な営業活動ができるようになることである。３点目は資金調達
であり、親会社が重要でないとみなす分野にも子会社自ら資金調達し投資ができる点
や、子会社にとっては親会社の信用補完が期待できること、親会社の保証効果によっ
て、新規公開時の情報の非対称性が緩和される可能性があることである。  
 コストは、利益相反問題を３つに整理しており、１点目は親子間の取引について、
親会社が子会社に不利な条件を押し付けることで、子会社の少数株主から利益を移転
させることが可能であることである。２点目は、親会社経営者が企業グループ全体の
利益を優先することに伴い、子会社の事業機会の奪取や機会損失が生じる可能性があ
る点である。３点目は、第三者割当増資等の金融取引を通じて、子会社少数株主を搾
取することが可能である。完全子会社化する際の少数株主の締め出しにおいて、少数
株主が不当な利益を受ける危険性が高い点である。  
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 さらに日本がアメリカに比べて親子上場を維持している理由を考察している（注
１）。アメリカの親子上場であるエクイティ・カーブアウトが用いられる理由は、上
場子会社を完全子会社化するか、完全スピンオフするかのオプションの価値を享受で
きることをあげる「オプション仮説」の議論が存在し、日本においてはオプション行
使を先延ばしにしてオプション価値を高めており、経済合理性に反していないとして
いる。これは構造的な要因としており、アメリカの経営者が少数株主に対する忠実義
務とクラス・アクションによる訴訟リスクの高い法制度、人材採用面での日本の上場
メリットの大きさと、外部労働市場の未成熟さによる内部労働市場を利用した人材確
保、日本のすり合わせ型の製造業の重要性が高さ、適格組織再編に当たり課税繰り延
べが認められるか否かの租税法的要因としている（注２）。  
 ここで上記論文における、ベネフィットとコストおよび構造的な要因について、上
記発表時点と今を比較して確認していきたい。ベネフィットとコストは現在であって
も特段大きな差異はなく、この仮説は概ね受け入れることが可能と考えられる。構造
的な要因については、環境の変化により現在は若干縮小しているように感じられる。
訴訟リスクはアメリカの方が大きいというものは現在も変わらないと考えられるが、
外国人投資家が増え、アクティビストが日本の株式を保有するケースが増加した現在
においては、その日米の差は縮まっていると考えられる。上場メリットの大きさ、産
業構造的要因、労働市場要因は変わらず存在するものの、世界の産業構造が大きく変
化する中で日本でもその影響を受け、新業種や新たなネクストユニコーンと呼ばれる
ような新興企業も出てきており、上場せずとも成長している企業が増加していること
に加え、外部労働市場も以前に比べれば成長している。また、人々のものに対する価
値観が所有から利用に変わる中で、住宅・自動車などの保有比率が下がり、ローンを
組むために勤務先情報を提供する機会も減り、メリットを使うケースも減っていると
思われる。租税法的要因については、2017 年度の税制改正により以前と比べ状況が変
わっている。具体的には、スピンオフ税制の創設、スクイーズアウト関連税制の創設、
組織再編関連税制の改正等により、時価評価の基準が一部除外になる点や、適格要件
を充足する場合の譲渡損益の課税免除などがあり、ノンコア事業や不採算事業の整
理・統合が進むことが期待されている（注３）。この制度変更によって、組織再編が
さらに進むことが想定されており、今後どのような影響を与えるのか注目したい。  
 
2.2 完全子会社化のアナウンスメントによる株価の反応 
 
 子会社の完全子会社化関連する研究については、大坪・三好（2008）が挙げられ、
完全子会社化をする理由を元に５つの仮説を提示し、①情報の非対称性仮説、②リス
トラクチャリング仮説、③低成長仮説、④利害対立仮説、⑤敵対的 M&A 仮説を提示
している。  
 完全子会社化を実施すると親会社の株価がどのように反応するかを実証分析して
いる。それぞれ具体的な仮説内容としては、①は市場が子会社株式を過小評価してい
る、②は完全子会社化の後に親会社と子会社との間で合併や一部事業部門の移転など
のリストラクチャリングが企図されている、③は子会社上場意義の１つである資本調
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達の必要がない低成長になった、④少数株主との間で、配当政策や親子間の取引価格
において、利害対立が深刻である、⑤子会社の価値が高い親会社を買収し、親会社の
資産を全て売却し、同時に親会社の負債を返済するという裁定取引することで利益を
得てしまうという敵対的 M&A を防ぐ、と主張している。このイベントスタディの結
果はおおむねプラスの反応を示しており、交換プレミアムやその後のリストラクチャ
リングの有無に影響を受けることが実証されている。また、プロビット分析を行って
おり、リストラクチャリング仮説と利害対立仮説が支持される結果が実証された一方
で、低成長仮説と敵対的 M&A 仮説については支持される結果が得られていない。（注
４）  
 
2.3 非上場化企業の特性に関する研究 
 
 松田(2014)は、親子上場解消企業は親子上場維持企業と比べてどのような特性があ
るかを明らかにする研究を行っている。企業の現預金保有額が増加し、上場維持コス
トが増加する中で、親子上場解消という形で非上場化する企業とその理由を公開され
た財務情報の範囲から明らかにするための検証をしている。ここでは、①低資産効率
仮説、②低成長仮説、③利害対立解消仮説、④リストラクチャリング仮説、⑤低収益
仮説、⑥子会社成長取り込み仮説を上げている。  
 分析方法としては、各年における親子上場解消企業と同時期に上場を維持した親子
上場状態にある親子上場状態にある上場子会社の財務指標を比較し、記述統計量及び
２群の差の検定、及びプロビット分析を行っている。親子上場解消企業が見せる特性
として、親子上場維持企業と比べ ROA 及び ROE が低くなること、１株当たり当期純
損益、総資産に対する営業利益が少ないこと等により、低資産効率仮説、低成長仮説、
低収益仮説、が支持された結果となっている。  
 
3.個別企業の事例研究 
3.1 パナソニック 
 
ここで、個別の事例を取り上げていく。まずは、子会社が優良会社であり、資金が
潤沢にあった場合のケースである。その一部を低利率で親会社の他の事業投資用に貸
し付けた場合、親会社にとっては市場調達よりも有利な金利で借り入れが行われるの
に対し、子会社の少数株主にとっては、本来事業投資や他資産運用手段があるにもか
かわらず、期待する資本コストを下回る形で貸し付けを行うこととなり、企業価値の
毀損が行なわれていることとなる。  
この問題が取り上げられたのが、2017 年 2 月 10 日付の日本経済新聞に掲載されて
いるパナソニックとパナソニックが 54%を出資するパナホームのケースである。パナ
ホームを株式交換により完全子会社化する予定であったが、香港のヘッジファンドで
ある「オアシス・マネジメント」から交換比率について異論を唱えられ、TOB に切り
替えざるを得なくなった。具体的には、2016 年 12 月時点において現預金が 975 億円
も存在し、親会社等のグループ会社に 740 億円を預けていたことが理由の１つである。
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現預金 975 億円が時価総額の 6 割にも達するため、本来のパナホームの企業価値は著
しく毀損していると考えられるためである。発表日の 2016 年 12 月 20 日のパナソニ
ックの株価は 1,262 円であり、当時発表された交換比率はパナホーム株 1 株に対して
0.8 株を割り当てるとあったため、その日の前提で計算すると 1,010 円である。同日の
パナホームの株価は 871 円であるため、単純に割ると 15.9%のプレミアムとなる。最
終的なパナホームに TOB 価格は１株 1,200 円となったため、37.8%のプレミアムが計
上されたこととなる。つまり、21％の上乗せ価値があったと認めざるをえなかったと
考えることもできる。この企業再編は、パナソニック自体にとってシナジーがある再
編と考えられるが、再編前の親子上場における矛盾を表している事例とも言える。現
在日本企業における外国人投資家の持株比率は高まっており、さらに取引先や金融機
関との持ち合い株式解消が大きくクローズアップされる中で、このような親会社に資
金を預けている上場子会社はアクティビスト等の投資家から狙われやすい。同記事に
おいては、三井不動産、東芝、ブラザー、日立製作所が同様に現預金を親会社などグ
ループ内へ貸付を行っているとされており、企業再編の場合は注意が必要である。  
パナソニックは、過去にもパナソニック電工、三洋電機をはじめとした完全子会社
化を 2011 年に行っているが、当時はこの問題が起きていない。この問題はここ１〜
２年の間に注目されてきた問題であるといえる。パナソニックは、上記の完全子会社
化により、現在親子上場は解消している。  
 
3.2 NEC 
 
 2007 年にアメリカの投資会社であるペリー・キャピタルが、NEC エレクトロニク
ス株式の 6%を保有し、70%保有する NEC に対して、25％分を 1,544 億円（１株あた
り 5,000 円）で買い取る提案を行っている。結果、この要求が実現することはなく、
ペリー・キャピタルは NEC エレクロトニクスに対する持株比率を翌年のリーマンシ
ョック後に 4.91%まで引き下げている。また、その翌年の 2009 年にルネサステクノロ
ジと合併し、ルネサスエレクトロニクスとなっている。  
 2000 年以降、NEC がどのような経営状況かを図表１の売上高、利益率の推移、お
よび図表２の ROE・ROA の推移から確認する。もともと NTT と関係の深い会社であ
ることもあり、携帯電話の普及に伴い電機業界の中でも大きな規模で 2000 年頃は売
上高５兆円以上あった企業であった。ただ、近年は当時の半分の３兆円に満たないレ
ベルまで落ちており、営業利益率は 2-4%程度とマイナスになることはないものの低い
レベルに甘んじている状況が続いている。ROE は変動が大きく、ROA も最大で 4％程
度であり、直近でも低い数値である。よって、NEC が行った上場子会社に対する完全
子会社化は成長のための再編とは見えず、上手くいかない事業を再編する、もしくは
縮小した子会社を効率化のために取り込むといった位置付けと推測される。  
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（図表１ NEC 売上高・営業利益率推移）  
 
 （出典：日経バリューサーチ財務データを元に筆者作成）  
 
（図表２ NEC ROE・ROA の推移）  
 
 
 （出典：日経バリューサーチ財務データを元に筆者作成）  
-2.0
-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
0
1,000,000
2,000,000
3,000,000
4,000,000
5,000,000
6,000,000
売上高 営業利益率 
-3.0
-2.0
-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
-50
-40
-30
-20
-10
0
10
20
ROE（左軸） ROA（右軸） 
 10 
 ここで、レコフ M＆A データベースを元に調べたところ、NEC が 2000 年以降に完
全子会社化による親子上場解消が行われたのは、図表３の通り４件ある。この４件に
ついて社外公表時に親会社の NEC の株価が公表に伴いどのように反応したのかを確
認する。また、NEC の親子上場は、NEC エレクロニクスの合併による解消の他に、
NEC モバイリングが 2013/4 丸紅へ売却による解消があり、そして NEC ネッツエスア
イ、日本アビオニクスの２社は上場子会社として現在も保有している。この上場子会
社２社を上場維持するか解消していくのか、逆に M&A による外部からの買収や本体
からの事業分割などによりまた親子上場会社を増加させるのかは注目である。  
 
（図表３：NEC 完全子会社化一覧）  
 
  公表日 買収先子会社 完全子会社化方法 
① 2004/12/3 ＮＥＣシステムテクノロジー TOB+株式交換 
② 2005/11/25 ＮＥＣインフロンティア TOB+株式交換 
③ 2009/1/28 ＮＥＣトーキン 第三者割当増資+株式交換<金銭> 
④ 2014/1/31 ＮＥＣフィールディング TOB+少数株主排除<全部取得条項> 
（出典：レコフ M&A データベース）  
 
 当該４案件で-1 日〜+1 日で対 TOPIX に対する CAR をとったところ、①10.63%②
2.07%③-0.67%④10.53%となり、平均で 5.64%となった。④については、同時に子会社
のビッグローブを売却し、270 億円の売却益を計上することを発表している。-20 日〜
+20 日で同様に CAR をとると、平均で 17.95%となるがこれは完全子会社化公表１週
間後に、赤字であったルネサスエレクロニクスが黒字に転換するといった情報が社外
公表されている。つまり、別の要因により株価が上昇していると推測される。（注５） 
 このように株価が一部過剰に反応している事例があるものの、組織再編により企業
価値を向上させる企業の姿勢について評価している部分があると考えられる。  
 
3.3 日立製作所 
 
 連結子会社数が 1,000 社を超える会社、これが日立製作所である。日本企業におけ
る 2015 年度の連結子会社数では、ソニーについで２位である。2017 年 3 月決算期に
おいては少し減少したものの、国内 208 社、海外 656 社の 864 社の連結子会社、持分
法適用会社は 388 社である。図表４を見ると、売上高・営業利益は多少の変動はある
ものの、2000 年度の 8.4 兆円 3,423 億円から、2016 年度は 9.1 兆円 5,873 億円と売上
規模は微増であるものの営業利益面においては高収益企業へ変貌している。図表５の
とおり ROE・ROA は顕著な変化がみられる。ROE は、2007 年度から 2011 年度の赤
字期間のデータは 0％以下であるものの、2012 年度は急上昇しており 21.6%であり、
直近でも 8.1%で 2014 年８月に経済産業省から公表された「持続的成長への競争力と
インセンティブ〜企業と投資家の望ましい関係構築〜」プロジェクトの最終報告書、
いわゆる伊藤レポートで提唱されている「ＲＯＥ８%以上」を達成している。ＲＯＡ
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も１％～２％台であったが 2010 年度以降は４～５％台に改善しており、以前より高
効率な経営ができている。  
 
（図表４ 日立製作所 売上高・営業利益率推移）  
 
 
（出典：日経バリューサーチ財務データを元に筆者作成）  
 
（図表５ 日立製作所 ROE・ROA の推移） 
 
 
（出典：日経バリューサーチ財務データを元に筆者作成）  
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この収益性向上の大きな要因の１つとなったのが親子上場解消である。2009 年７月
28 日にリリースされた「社会イノベーション事業の強化について」において中核とな
る上場子会社５社について完全子会社化を行うとしている。経営戦略の見直しに合わ
せて組織再編を行うことで高収益企業を目指す体制をつくった。 
 先ほどの NEC と同様にレコフ M＆A データベースを元に調べたところ、日立製作
所が 2000 年以降に完全子会社化による親子上場解消が行われた図表６の通り４件あ
り、先ほどのリリースは③である。当該４案件で-1 日〜+1 日で対 TOPIX における CAR
をとったところ、①-0.79%②-0.90%③4.53%④-3.14%となり平均で-0.08%となった。-20
日〜+20 日で同様に CAR をとると、平均で 9.62%となる（注６）  
 
（図表６：日立製作所 完全子会社化一覧）  
 
  公表日 買収先子会社 完全子会社化方法 
① 2002/3/29 日立電子エンジニアリング 第三者割当増資+株式交換 
② 2005/12/16 日立モバイル 株式交換 
③ 2009/7/28 日立ソフトウェアエンジニア
リング 
TOB+少数株主排除<全部取得条項> 
日立システムアンドサービス TOB+少数株主排除<全部取得条項> 
日立情報システムズ TOB+少数株主排除<全部取得条項> 
日立プラントテクノロジー TOB+少数株主排除<株式交換> 
日立マクセル TOB+少数株主排除<株式交換> 
④ 2013/11/14 日立メディコ TOB+少数株主排除<株式交換> 
（出典：レコフ M&A データベース）  
 
同社は 2008 年度に 7,873 億円の国内製造業として最大となる連結最終赤字を出して
いたが、上場子会社は黒字であった。この時の日立製作所の組織に関する問題点とし
ては、親子上場という組織形態をとることによって、少数株主損益の流出だけでなく、
税務面で連結納税による赤字企業の損金と黒字企業の益金の相殺が活用できていな
いことである。同社は連結納税について外販向けシステムを作る程の企業であるが、
日本の連結納税の仕組みにおいて、連結納税グループと認識されるのは 100％子会社
のみである（注７）。よって、100％子会社となれば親会社の損金と子会社の益金を
相殺して課税されるのに対し、実際には親会社の損金は繰越欠損金となり、子会社の
益金は計上した決算期で課税されるため外部流出をしていることとなる。また、繰越
欠損金の期間は現在最大 9 年間、当時でも最大７年間であり、仮に損益が改善せず将
来の所得が認められない場合はそれまでに計上している繰延税金資産の取崩しが行
われることとなる（注８）。 
2009 年の日立製作所のケースにおいても、2008 年度の決算発表資料において連結
納税グループにおける繰延税金資産の取崩しがあったことが示されており、日立製作
所ならびにその 100％子会社で構成される連結納税グループにおいて収益向上を目指
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す必要があった。よって、日立マクセルは営業赤字であったものの、他４社は黒字で
あったために、外部流出していた少数株主損益の取り込みに加え、課税負担の軽減、
さらに繰延税金資産の再計上という税務上の観点が、この組織再編の意思決定に寄与
した理由の大きな要因の１つであると推測される。完全子会社化は、日立製作所の価
値向上に大きく寄与したケースである。 
日立製作所自身が行った完全子会社化の他に、日立子会社である日立化成、日立金
属、日立建機等が孫会社を完全子会社化している。日立製作所は日立化成、日立金属、
日立建機、日立国際電気、クラリオン、日立ハイテクノロジーの６社と現在でも親子
上場関係を維持しており、今後の動きが注目される。  
 
4.親子上場の実務・外部環境 
4.1 コーポレート・ガバナンス報告書 
 
ここで、現在親子上場をしている会社、もしくは今後親子上場を検討している会社
が、どのような点に注意して実務上対応するべきかを確認する。まず、現在の親子上
場問題に関する東京証券取引所の見解について触れていきたい。東京証券取引所が発
行する「上場会社コーポレート・ガバナンス白書 2017」によると、コーポレート・ガ
バナンス報告書において、「その他コーポレート・ガバナンスに重要な影響を与える
特別な事情」として親会社や上場子会社を有する場合においてはその事実及び当該関
係を踏まえたコーポレート・ガバナンスに関する考え方（方針）の記載が要請されて
おり、具体的な内容としては、親会社を持つ上場会社が①当該親会社からの独立性確
保に関する考え方・施策、②上場子会社を有している場合の当該子会社の独立性に関
する考え方、施策などの記載が望まれるとしている。  
コーポレート・ガバナンス白書 2017 の調査においては、上記事情以外も含め、各
社の個別事情に照らして、コーポレート・ガバナンスに重大な影響を与えると考えら
れる事実などがあれば記載するとしており、825 社が特別な事情について説明を行っ
ている。そのうち、①の親会社からの独立性について触れている会社は 206 社存在す
る。具体的には、親会社の指示や承認に基づいて行うのではなく、独立社外取締役を
含む取締役会を中心とした独自の意思決定に基づき、具体的な業務執行を行っている
かを説明するものが多く見られるとのことである。②については、72 社が上場子会社
の独自性・自主性を尊重するという記載をしている。  
つまり、親子上場を維持することはできるものの、その理由責任を果たすことが求
められている。  
 
4.2 親子上場のメリット 
 
そもそも上場とは何か。上場のメリットとは何か。日本証券取引所によると、上場
のメリットは、①資金調達の円滑化・多様化、②企業の知名度の向上、③社内管理体
制の充実と従業員の士気向上、とある。これを親会社子会社両方が上場することによ
り、どのようなメリットがあるかどうかを確認する。  
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まず①については、銀行からの間接金融中心の資金調達から、株式の発行、社債の
発行等の直接金融による資金調達も可能となる。金融機関は他調達手段より有利な条
件を提示することを意識するため、低利調達することが可能となり、企業にとって信
用リスクの減少及び金利負担減少による業績向上のメリットが得られる。親子上場に
よる親会社のメリットはリスク低減である。仮に子会社が不振である場合に、責任を
持って親会社が債務保証を行うことで融資が可能となるケースも存在するが、上場子
会社であれば、そのリスクを資本市場が一部負っているため親会社にとってリスクの
軽減になっている。  
逆に、子会社が優良会社であり、資金が潤沢にあった場合、親会社にとっては市場
調達よりも有利な金利で借り入れが可能となる経済的なメリットも存在する。但しこ
のメリットは昨今のコーポレート・ガバナンスの観点から、問題となっている点に注
意しなければならない。子会社の少数株主にとっては、本来事業投資や他資産運用手
段があるにもかかわらず、期待する資本コストを下回る形で貸し付けを行うこととな
り、企業価値の毀損が行なわれていることとなる。先ほど述べたパナソニックとパナ
ホームのケースのように親会社に資金を預けている上場子会社はアクティビスト等
の投資家から狙われやすい。  
また、預け金の問題以外でも、親子上場のリスクとして注意が必要な点としてあげ
られるのが不祥事や業績急落時の株価の連動性である。具体的な事例として粉飾決算
を行った東芝がある（注９）。粉飾決算が親子上場会社の株価に与える影響は大きい。
実際に東芝の株価を確認すると、2015 年 5 月 8 日粉飾決算を公表した日の終値 483 円
から翌営業日の５月 11 日は 403 円のストップ安の水準まで株価が 20%暴落している
が、子会社である東芝プラントシステムの株価は 5 月 8 日終値が 1,733 円から翌営業
日の 5 月 11 日終値は 1,600 円となり、7.7%株価が下落している（注１０）。子会社の
少数株主の立場で見ると、親会社もしくは同じ親会社を持つ子会社が不祥事を起こし
た場合、連動して株価が低迷する可能性があるため、事例は少ないもののこのリスク
は極めて大きく、親子上場を維持する会社の株主の場合は親会社の動向にも注意をし
なければならない。  
 次に、②の知名度の向上及び③の社内管理体制充実についてであるが、宍戸他(2010)
でも述べられているとおり、上場会社は、非上場と比べると採用がしやすいというメ
リットが推測され、有能な人材を採用できることでさらなる企業の成長につなぐこと
ができる。子会社独自の人材採用を行いたい場合には子会社も上場することが有効だ
が、親会社がすぐにわかるような同じ名前が付いている上場子会社であれば知名度に
さほど影響がないと思われるので、その場合は子会社が上場しているか否かによる大
きな差異はないと考えられる。また、上場維持するためにも、経営者がコンプライア
ンスについて意識を向けることとなるため、会計監査などを通じて社内管理体制が充
実し、より安定した経営を行うことができると推測される。  
 まとめると、日本証券取引所が掲げる上場のメリットのすべてが、親子上場メリッ
トにはつながらないが、一定の効果が見込まれるといえる。  
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4.3 子会社の決算が親会社の決算に与える問題点、及び株価への影響 
 
 企業業績は連結決算で開示しており、連結して企業価値を見るのが妥当である。よ
って、親会社の経営の意思は子会社の意思と合致していることが求められる。非上場
子会社はもちろんのこと、上場した子会社であっても、親会社から取締役並びに各従
業員が派遣される。また人事などの仕組みは親会社の意向が強く働く。さらに中期経
営計画などの策定には親会社の方針に沿う形で各関係会社も計画を作成する必要が
あり、合わせて投資の意思決定をすることにもなる。投資の意思決定を行う際にも、
親会社の全体方針・意向に沿う形で行う。  
 親子上場をしている場合、子会社のプレスリリースが親会社にとっても重要な場合
は同じタイミングでリリースをすることとなる。さらに、決算発表においては、子会
社の決算発表日は親会社と同日、もしくは前日以前である方が望ましいが、全ての会
社がそのようになっているわけではない。親会社が先に決算発表することによってセ
グメント営業利益や少数株主損益により、決算発表前の子会社の業績を推測すること
ができるケースもある。このようなケースにおいては、アナリストなどを含む機関投
資家であれば詳細を分析することができるのに対し、一般の投資家にはそこまでは難
しく子会社が決算発表をした時点で親会社の株価が適正かどうかを判断するのが難
しい。  
 また、そもそも株主の一人である親会社だけが子会社の業績を連結決算作成過程に
おいて知ることとなり、単純な財務諸表数値だけなく、重要なリリースなども含め先
に知ることは株主が平等であるとは言いがたい状況である。また、インサイダー規制
に触れなければ親会社が上場子会社の株の買い増しや売却は可能であり、金融商品取
引法に基づく大量保有報告書についても５％を超えた時点で提出した以降、保有割合
が１％を増減した場合にのみ変更報告書が求められており、それを超えない場合は売
買の履歴がすぐに判明しないため少数株主との情報格差は存在するといえる。  
 
5.仮説の導出 
5.1 仮説の導出 
 
本研究においては、親子上場企業が完全子会社化を発表した際に、親会社の株価に
対してどれだけの影響を与え、どのような要素が関係しているのかを検証することを
目的とした。  
 
仮説１：現金を対価にした買収による完全子会社化は、株式交換を対価にした買収
による完全子会社化よりも正の影響を受ける。  
 
親子上場を完全子会社化した手法による差を検証したい。現金を対価にした買収と
株式交換を対価とした買収に分け、その差を検証する。Asquith, Bruner and Mullins 
(1987), Huang and Walkling (1987), Travlos (1987) and Yook (2000)によると買収対価
が株式の場合には、案件発表時にネガティブなリターンとの関連性を示すが、買収対
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価が現金の場合にはゼロもしくは若干ポジテイブなリターンをもたらす。これは業績
もしくは株式市場のサイクルがピークの時に、会社は株式を発行するという理論と一
致しており、買収対価を株式とする発表は、安定株式の発行の発表のように、株価が
割高であるというシグナルとして捉えられる可能性がある。  
  
  仮説２：上場子会社の株主資本比率が親会社より良好な場合は、完全子会社化発
表後の親会社の株価は正の影響を受ける。  
 
 子会社の株主資本比率が高い場合、子会社で余剰になっている現預金などの資産が
あるケースも考えられ、それが親会社と共有できるようになり、親会社の投資効率を
改善できると考える。また、子会社で資金のバッファーを持つ必要がなくなるため、
その点でも効率的な経営ができるようになると考えられる。2017 年 6 月 18 日日本経
済新聞によると、金融を除く上場企業の 2016 年度の株主資本比率平均は 40.4%とある
ため、上場親会社の株主資本比率が 40%未満の会社が上場子会社の株主資本比率 40%
以上の場合に子会社が親会社より良好とみなし、比較したい。  
 
  仮説３：上場子会社の成長期待が大きい場合、完全子会社化発表後の親会社の株
価は正の影響を受ける。  
 
 子会社の業績が良い場合、取り込めていなかった少数株主損益分を取り込むことに
よって、親会社にとっての利益の外部流出がなくなるのに加え、子会社に対する投資
を加速することもできるため有用な投資であると考えることができる。子会社の業績
向上期待をトービンの Q を使うことによって検証したい。  
 
  仮説４：上場子会社の業種が親会社と一致している場合、完全子会社化発表後の
親会社の株価は正の影響を受ける。  
 
 親会社と子会社の業種が一致している場合、人材・組織面における差を考慮した独
立性を保つメリットは異業種よりも小さく、完全子会社化によって上場維持コスト削
減や同一業務を簡素化する組織的なメリットの方が大きいと考えられる。また、同業
種に対する M＆A に対して、多角化の M＆A の場合は多角化ディスカウントの問題が
考えられる。Berger and Ofek (1995)によると多角化により価値が平均 13〜15%毀損し
ており、買い手と売り手の事業の関連性の程度が正のリターンに関連すると提言して
いる。また、牛島(2015)によると日本企業においても多角化した企業は 6〜7%ほど市
場から低く評価されている。そのため、親子上場解消によりさらにその影響を受ける
ことになると考えられるため業種不一致の完全子会社化はマイナスの影響が出ると
仮定した。  
 
5.2 サンプルデータ 
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 まず、親子上場の会社数について述べる。日本証券取引所に親子上場の定義を確認
したところ、定義は行っていないとの回答であったが、2009 年 7 月 27 日に行われた
東京証券取引所 代表執行役社長の斉藤氏の記者会見において、日立製作所の上場子
会社５社の完全子会社化に関する質問への回答として、親子上場は日本には 300 社ぐ
らいあると回答している。 
 親子上場の考え方には複数ある。影響を与える親子関係の連結範囲をどこまでと定
義するかである。 
 １点目が連結範囲による基準である。2017 年 7 月 6 日の日本経済新聞に掲載された
野村證券株式会社がまとめた 2016 年度末の親子上場社数は 270 社であり、ピーク時
の 2006 年度末の 417 社にと比べて 35%少ないとのことである。2016 年度の変動の内
訳をみると上場企業の買収による親子上場増加が 19 社あるものの、30 社が完全子会
社化などにより上場廃止となり 11 社減少したとある。また、野村證券アナリストで
ある西山（2012）によると、野村證券における親子上場社数の定義は、親会社も上場
企業である上場企業数と記載されている。会計基準にもよるが、日本基準においては
50％超の議決権、もしくは 40%以上 50%以下の所有に加え緊密者の議決権や役員など
の関係により子会社と判定される。よって、上場親会社が 20％以上保有している持分
法適用会社が上場していた場合でも、重要な取引あったとしても上記の親子上場数に
は含まれていないことがわかる。また、IFRS は原則 50%超の形式のみで判定され、米
国会計基準は一時的な所有を除き同様に形式基準である。先行研究においては、竹
澤・松浦（2017）などが採用している。  
 ２点目が数値の基準である。先行研究においては宍戸・新田・宮島（2010）などが
採用している手法である。Claessens Djankov & Lang（2000）に従い、株主名簿を名
寄せ集計した上で、33%基準で判定している。これにより間接所有などを含む複雑な
支配基準もカバーしている。三分の一は株主総会の特別決議を単独で阻止できる基準
であるので一定以上の影響を与えていると考えることはできる。この基準で計算した
ピークは 2001 年の 410 社となっており、上記と比較するため 2006 年の親子上場をし
ている子会社数は 369 社となっている。これは、マザーズやヘラクレスなどの新興市
場は除き判定されており、その部分が含まれるのであれば１つ目のケースよりも会社
数は増加するものと推測される。  
本研究においては、１点目に述べた連結範囲の定義を使用した。日本証券取引所の
「コーポレート・ガバナンス情報サービス」のサイトにおいて、組織形態・資本構成
等の中にある、親会社有無の欄で「有（上場）」を選択すると、2017 年 11 月末現在
親子上場会社は 312 社抽出された。よって、ピーク時の会社数に比べて 100 社程減少
している。  
 ここで、レコフ M&A データベースで、親子上場会社が 1996 年から 2017 年 3 月ま
での期間に、子会社の株式を取得している件数を確認した。「子会社株式取得」をキ
ーに会社数を調査したところ、図表７のような推移となった。100%化が 343 件、買い
増しが 119 件、計 462 件である。  
このデータから言えるのは 1999 年に行われた商法改正により株式交換制度の導入
がされ、金銭面での企業の負担が軽減できるようになったこと、さらに株式交換によ
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り少数株主を排除することができるようになり、この時から子会社株式を 100%取得
し完全子会社化が進んだものと推測される。  
この子会社株式取得のピークとなるのが 2007 年から 2010 年までである。ここでは、
先に述べたニッポン放送の敵対的買収の後の時期であり、企業側が敵対的買収防衛策
という視点で企業再編を検討していることに加え、2006 年の会社法改正によりグルー
プガバナンスの観点から親子会社間における利益相反取引に関する情報開示が求め
られるようになったことも挙げられる。さらに 2007 年に施行された金融商品取引法
により TOB 制度のルールが制定され、完全子会社化の件数が増加したと考えられる。  
 東京証券取引所が 2007 年 6 月 25 日に「親会社を有する会社の上場に対する当取引
所の考え方について」を公表している。子会社上場を禁止しないが、望ましい資本政
策とは言えないという内容に加え、利益相反防止ルールや上場審査のあり方について
の検討を行うことと記載されている。よって、日本郵政グループの「復興財源確保法」
による政府保有株の売却といった特段の理由がない限りは、現時点においても親子上
場を推奨しているとはいいづらい状況であるといえる。  
 
 （出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
 
 ここで、図表 7 と同様のデータについて親会社の業種別に分類してみたのが図表８
である。業種は東証の 33 業種に置き換えた上で集計をした。このデータから読み取
れるのが電気機器の突出した数である。100%化 64 件、買い増し 35 件の計 99 件であ
り全体の 21%を占める。これは電機メーカーが業界特性上多くの子会社を保有する企
業が多く、企業再編に積極的であった、もしくは業績のボラティリティが激しいため
に積極的にならざるを得なかったことによるものと思われる。また、電力・ガス業等
のように業界によっては 0 件というケースも見られ、業界が置かれている状況によっ
て大きく状況が変わることがわかる。  
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図表７ 親子上場における子会社株式取得件数 推移 
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（件） 
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（出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
 
 次に親子上場会社の子会社取得時の業種の一致状況についてである。親子上場をす
る理由としては、違うビジネスであるが故に事業のスピンオフを行い、会社の法制度
や人事制度などを別にすることによって、機動的にビジネスを進めるメリットがある
ケースが考えられる。また、そのビジネスの上流工程や下流工程について別会社にす
ることでその機能に特化したビジネスを行うことができ、社内の組織である事業部よ
りも専門性を持った組織にすることができる。 
 例えば製造業であれば、上流工程である原材料を調達する商社、製品を作る際に調
達する部品会社などがあり、下流工程では製品を販売する販売会社、製品を運ぶ物流
会社などが存在する。それ以外にもシステム子会社や自動車業界などで自動車ローン
等を管理する金融会社を持つケースも存在する。筆者自身も資金調達を行う金融子会
社に所属しており、金融機関からの資金調達に加え子会社の資金管理を行うグループ
ファイナンス業務を行っている。 
 このようにビジネス上の特性から子会社化している場合と、専門性を持った機能面
での子会社と両方のケースがあり、規模やビジネスの成長衰退度合いによっても企業
再編が進むケースがあると考えられる。完全子会社化のケースにおいて親会社と子会
社の業種が一致するかを調べたのが図表９である。全体の件数 343 件のうち 190 件が
親会社と子会社の業種が一致しており、55%である。業種によっても差異はあるが、
同業種に対する完全子会社化と異業種に対する完全子会社化の数に大きな差はない
という結果になった。 
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（図表９ 親会社子会社業種一致率） 
 
業種 100%化 業種一致 一致率 
電気機器 64 30 47% 
小売業 31 28 90% 
情報・通信業 29 18 62% 
卸売業 25 13 52% 
機械 23 10 43% 
化学 19 8 42% 
サービス業 17 11 65% 
食料品 16 14 88% 
建設業 13 10 77% 
非鉄金属 12 8 67% 
鉄鋼 11 4 36% 
輸送用機器 9 6 67% 
繊維製品 9 3 33% 
陸運業 9 2 22% 
その他製品 8 3 38% 
ガラス・土石製品 7 6 86% 
不動産業 7 5 71% 
金属製品 6 2 33% 
証券、商品先物取引業 5 3 60% 
銀行業 5 1 20% 
精密機器 5 0 0% 
パルプ・紙 4 1 25% 
その他金融業 3 1 33% 
石油・石炭製品 1 1 100% 
医薬品 1 1 100% 
海運業 1 1 100% 
保険業 1 0 0% 
水産・農林業 1 0 0% 
空運業 1 0 0% 
計 343 190 55% 
（出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
  
 最後に完全子会社化を行った親会社が、発表前に保有していた子会社に対する出資
比率を比率毎、年代毎に示したのが図表１０と図表１１である。特徴的なのは 2005
年までは出資比率が 50%を超えたものだけであるのに対して、2006 年以降は 50%に満
たない会社も発生している。また、東証一部上場では流動性の観点から親会社が 65%
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超を保有すると上場廃止基準に抵触することとなるため、それ以上の保有比率につい
ては JASDAQ などの市場や、一時的に増加したと思われるケースが含まれていると推
測される。完全子会社化を行うためには元々の株式保有割合が多い方が、親会社側で
現預金あるいは自己株式を準備する金額が少なく済み、実施しやすいというメリット
がある。一方で対象の子会社業績が優良であった場合は、元々社外流出していた少数
株主損益分の親会社への取り込みが少なくなることとなり、当該イベントの効果が小
さくなるという面もある。よって、どちらが良いとは一概に言うことはできない。  
  
 
（出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
 
 
（出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
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 22 
5.3 イベントスタディ 
 
   推定ウィンドウ     イベントウィンドウ 
 
 
 
 
  t=-240        t=-40  t=-20 t=0 t=20 
 
 本研究のイベントスタディでは、完全子会社化を行うというプレスリリースが出さ
れた時に、企業の株価に及ぼした影響を、推定ウィンドウで導き出される株価を元に
イベントがなかった時の株価と実際の株価の差を求めることで調べる。 
 サンプル内の各企業について、完全子会社化のプレスリリース日をイベント日とし、
これを基点（t=0）とする。その上でイベント日の 240 営業日前から 40 営業日前まで
の 201 日間を（t=-240〜t=-40）を推定ウィンドウとし、イベントウィンドウはイベン
ト日の前後 20 日とした。期待リターンは、東証株価指数（TOPIX）に基づくマーケ
ットモデルで推定した。 
 サンプルについては、2000 年 4 月から 2017 年 3 月に完全子会社化を行った企業か
らなるサンプルを作成する。5.2 で述べた企業のうち、2000 年３月以前の 4 社、業種
が金融業（①銀行業②保険業③証券、商品先物取引業④その他金融業）の 14 社を除
外している。また、１社が同時に複数の子会社を完全子会社化するケースがあり、複
数の子会社データのうち金額影響が一番大きいものを採用したことによりそれ以外
の 21 件を除外した。また、第三者割当増資や金銭による株式交換等の特殊事例 9 件
も除外した。 
これにより株式交換 220 件、TOB75 件、計 295 件のサンプルデータとなった。 
 
 レコフ M&A データベースからの抽出方法は以下のとおりである。 
・データ種別：子会社株式取得 
・当事者１ ：買収企業（上場している親会社） 
・当事者２ ：被買収企業（上場している子会社） 
・形態ｂ  ：株式交換、TOB を含むもの、その他に分類した。 
 
5.4 回帰モデル 
 
分析手法については、まず親子上場解消のアナウンスメントのイベントスタディを
行い、その結果得られた CAR について以下の回帰モデルを検討する。  
 
CARt＝α＋β１TOBt＋β２SERt＋β３TQt＋β４TOIt＋εt 
 
（変数の説明）  
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CARt ：累積超過収益率、AR（-20）から AR（+20）の合計  
AR  ：超過収益率、各企業のリターン−市場（TOPIX）のリターン  
TOBt ：株式交換・TOB ダミー（株式交換なら 0、TOB なら１）  
SERt ：株主資本比率ダミー（子会社株主資本 40%以上かつ親会社株主資本 40% 
 未満なら 1、それ以外は 0）  
TQt ：子会社 Tobin の Q 
（株式時価総額＋負債合計）/総資産（子会社、関連会社含み損益加算）  
TOIt ：業種一致ダミー（東証 33 業種の分類で、親会社と子会社の業種が一致  
 すれば 1、それ以外は 0）  
 
 サンプルについては、5.3 のイベントスタディの結果のうちコーポレートガバナン
ス評価システム（CGES）でデータを抽出が可能な 2005 年以降のデータを採用した。
2005 年 4 月以前の 65 件及び子会社情報が欠損している８件を除き、株式交換 151 件、
TOB71 件、計 222 件をサンプルデータとした。業種ダミーは完全子会社化の上位 3 業
種について採用した。  
 
6.検証結果 
 
 イベントスタディの結果、株式交換による完全子会社化の CAR は-0.91%となり、
TOB による完全子会社は 3.20%となった。イベントウィンドウにおける平均 AR、及
び平均 CAR の推移は図表１２、図表１３のとおりとなった。  
 
 
-1.20%
-1.00%
-0.80%
-0.60%
-0.40%
-0.20%
0.00%
0.20%
0.40%
-20-18-16-14-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
（図表１２ 株式交換によるイベントスタディ）  
平均AR 
平均CAR 
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 株式交換においては、イベント日直後から 3 日程度で 1%程親会社の株価が負の影響
を受け、そのまま 20 営業日を経過しても戻らない状態となっている。つまり、株式
交換による完全子会社化の公表は株価に負の影響を与えることがここから読み取る
ことができる。 
 TOB においては、イベント直前に株価が上向き、イベント日直後に 1%程親会社の
株価が上昇し、株価がその後元に戻ることはなく、最終的には 3％を超える株価の上
昇となっている。よって、TOB による完全子会社化の公表は株価に正の影響を与える
ことができる。イベント直前の株価の動きは、情報漏えい等の可能性も否定できない
ものの、推測の域を出ないため、理由は定かではない。 
 イベントスタディによる CAR20 の株価反応の結果、正の反応の件数、負の反応の
件数は以下の通りとなった。 
 
（図表１４ イベントスタディにおける CAR20 の株価の反応結果件数） 
 
  TOB 株式交換 
株価がプラスに反応 46 94 
株価がマイナスに反応 29 126 
計 75 220 
 
 
 
-1.00%
-0.50%
0.00%
0.50%
1.00%
1.50%
2.00%
2.50%
3.00%
3.50%
4.00%
-20-18-16-14-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
（図表１３ TOBによるイベントスタディ）  
平均AR 
平均CAR 
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 次に、重回帰分析を行った結果は以下の図表１５である。 
 
（図表１５ 完全子会社化重回帰分析） 
 
  係数 標準誤差 t 値 有意確率   
(定数) -0.003631 0.022812 -0.159 0.87367   
株式交換・TOB 0.053011 0.017315 3.062 0.00248 *** 
株主資本比率 0.007289 0.017664 0.413 0.68026   
子会社トービンの Q -0.010218 0.015519 -0.658 0.51096   
業種一致 -0.01348 0.016672 -0.809 0.41968   
電気機器 0.042121 0.022055 1.91 0.0575 * 
小売業 -0.006577 0.028427 -0.231 0.81726   
情報・通信業 -0.068917 0.027954 -2.465 0.01447 ** 
有意水準：***1%、**5%、*10% 
     
 CAR に与える影響に一番大きい要因は、株式交換か TOB かであることとなった。業
種については、業種一致の他に、20 社以上のサンプルがある電気機器、小売業、情報・
通信業の３業種を業種ダミーとして追加した。また、電気機器産業は正に 10%有意、
情報・通信業は負に５%有意となった。つまり、完全子会社化は業種毎に大きく株価
の反応が異なっていることが分かる。サンプル数が少ないため一概には言えないが、
業種毎に企業再編の行いやすさなどは違ってくると思われるため、その点が影響した
のではないだろうか。先ほどのイベントスタディの業種毎の率は付属資料に掲載する。 
 一方で株主資本比率、子会社トービンの Q、業種一致については有意な反応を示さ
なかった。よって。仮説２、仮説３、仮説４で述べた仮説は棄却され、CAR に影響し
たものはないことが示された 
 
7.結論 
 
 本研究は、親子上場会社が完全子会社化を発表することにより、親会社の株価にど
のような影響を与えるのかを分析するとともに、親子上場の過去からの経緯、現在親
子上場における環境を実務の視点を加えながら分析したものである。  
 本研究により明らかになったことは以下のとおりである。  
 
１、親子上場会社が株式交換による完全子会社化を発表すると、  
  平均して 0.91%親会社の株価が下落する。  
 
２、親子上場会社が TOB による完全子会社化を発表すると、  
  平均して 3.20%親会社の株価が上昇する。  
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３、親子上場会社が完全子会社化を発表した時の株価の反応は、  
  業種によって大きく異なる。  
 
 この結果から、親子上場を行う親会社が上場子会社を完全子会社化する際に子会社
は TOB を先行させて現金で行った方が株価の反応が良いこと言える。企業は成長投
資のために企業内の現預金を M&A により有効活用することで、企業の成長につなげ
ることができることが考えられる。既に連結子会社に対する M＆A であるため、企業
の連結決算上、売上高・営業利益は変わらないものの、少数株主損益による外部流出
を防ぐことにより１株あたりの株式価値を向上させているため、プラスの影響が出た
のではないだろうか。  
 また、株式交換は先行研究同様に、親会社の株価が高いために株式交換の手法を用
いたと市場が理解し株価が減少していると推測される。ただ、株式交換による完全子
会社化は悪いのであろうか。むしろ、完全子会社化というイベントが株式市場から好
感されており、そのプラスの効果と相殺されたことでマイナスの幅が少なくなったと
考えることができるのではないだろうか。  
 TOB の全てが良い反応、株式交換の全てが悪い反応を示したわけではないことから
も完全子会社化というイベントが、TOB や株式交換にだけによらない影響があると思
われる。今回の実証分析では、業種によって株価がプラス・マイナス様々な反応とな
った。業界の置かれている環境によって、その後の再編のしやすさ等の要因から完全
子会社化の効果が大きく異なってくるのではないだろうか。  
 
 残された課題としては、完全子会社化を行った親会社の株価の反応が、それ以外の
株式交換や TOB を行った会社の株価の反応とどれだけ異なるのか、完全子会社化と
いうイベントが、他のイベントに比べてどれだけ影響があるのかが気になる点である。 
 また、親会社の株主からするとその完全子会社化ののちに企業内再編ができたのか、
セグメント利益上でどのようなプラスのシナジーが発生したのか、間接部門の効率化
がどれくらいのスピードで進捗し、企業の業績向上や配当に寄与したのかが重要な点
であり、それが発表時の株価の反応とどのように影響しているのかは興味深い。ただ
し、これらの情報は組織再編に伴い部署や組織の解体や統合に伴い実際にいくらの効
果が出たのかなど、企業外で得られる情報では難しいだけでなく、企業内の情報があ
るとしてもこの企業内再編効果の金額算定は難しい。よって、過去にイベントを行っ
た企業がその後どのような組織再編を行い、どれだけのパフォーマンスを上げている
のかをどのように計測するかは、１つの論点である。  
 また、サンプル数の問題から取り上げなかったものの、会社法施行、会社法改正に
伴い、時代によって完全子会社化の件数や、親会社の株価の反応に違いがある事が確
認できている。法律などの影響で親子上場という制度が今後もうまく活用できるのか、
解消が進んでいくのか、今後の研究に期待したい。  
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（注１）アメリカでは、マッキンゼーの調査によると親子上場の状態が 5 年後に維持されてい
たのは 8％である。これは、日本の 1965 年に上場親会社に保有された 126 社のうち、10 年後
で 73.8%、30 年後で 53.2％が維持されており、さらに 1985 年の 270 社についても 10 年後で
81.9%が維持されているため日本と大きな違いがある。 
 
（注２）完全子会社にする場合はが、完全スピンオフとする場合は課税繰延べが認められな
いため不利であるのに対して、完全スピンオフとする場合は、課税繰り延べが認められてい
ないとある。  
 
（注３）PWC 組織再編・M&A ニュース「2017 年度税制改正による連続再編における適格要件
の変更点」
https://www.pwc.com/jp/ja/taxnews-mergers-and-acquisitions/assets/tma-20170831-jp-
102.pdf 
 
（注４）実際に会社の合併の際は総務人事経理等の重複する間接部門については、配置転換、
退職勧奨等により間接部門経費をより効率的に減らすことが想定される。この効果は、合併
による損益向上額として IR 説明会において具体的な数値を発表することも多く、企業価値算
定の上で計算しやすい効果があると推測される。 
 
（注５）  
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（注６）  
 
 
（注７）アメリカの連結納税は 100%以外のケースも認められている。具体的には (1) 親会
社は、1 社以上の法人の議決権株式の 80%以上、かつ、全株式の総 価値の 80%以上を直接保有
していること (2) 親会社以外の関連グループ法人は、議決権株式の 80%以上、かつ、全株式
の総価値の 80%以上が他の関連グループ法人により直接保有されていること、となる。 
https://www.nta.go.jp/ntc/kenkyu/ronsou/35/kawamoto/ronsou.pdf 
 
（注８）筆者が勤務していた三洋電機は繰延税金資産の取崩しが行われたことで株主資本が
大きく毀損したことにより、第三者割当増資の導入、さらにその後 Panasonic に買収され、
消滅することにつながった。巨額の赤字を抱えた企業は、将来の収益性を疑問視されること
でその期に起きた赤字だけでなくそれ以降の収益性も含めて巨額の赤字を計上することがあ
る。  
 
（注９）東芝公表資料においては、粉飾決算ではなく不適切会計と公表している。  
 
（注１０）東芝プラントシステムは 2015 年 5 月 13 日に決算発表を延期することを発表して
おり、翌営業日 5 月 14 日終値は 1,540 円と 5 月 8 日終値から 13.2%の下落している。  
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9.付属資料 
 対象会社一覧  
 
 
リリース日
証券
コード 親会社 業種
証券
コード 子会社 業種 手法
イベント
スタディ
回帰
分析
2000/8/9 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6422 ｷﾔﾉﾝ化成 機械 株式交換 対象
2000/10/13 2502 ｱｻﾋﾋﾞｰﾙ 食料品 2541 ﾆｯｶｳヰｽｷｰ､ｱｻﾋﾋﾞｰﾙｼｽﾃﾑ 食料品 株式交換 対象
2001/2/1 3551 ﾀﾞｲﾆｯｸ 繊維製品 3889 大平製紙 パルプ・紙 株式交換 対象
2001/3/28 4217 日立化成工業 化学 6980 日立ｴｰｱｲｼｰ 電気機器 株式交換 対象
2001/5/11 5001 日石三菱 石油・石炭製品 5006 興亜石油 石油・石炭製品 株式交換 対象
2001/5/26 6702 富士通 電気機器 1752 富士通ｼｽﾃﾑｺﾝｽﾄﾗｸｼｮﾝ(FJSC) 建設業 株式交換 対象
2001/9/26 5812 日立電線 非鉄金属 5813 花島電線 非鉄金属 株式交換 対象
2001/10/18 2579 ｺｶ･ｺｰﾗｳｴｽﾄｼﾞｬﾊﾟﾝ 食料品 2575 三笠ｺｶ･ｺｰﾗﾎﾞﾄﾘﾝｸﾞ 食料品 株式交換 対象
2001/11/14 6869 ｼｽﾒｯｸｽ 電気機器 4545 国際試薬 医薬品 株式交換 対象
2001/11/22 7762 ｼﾁｽﾞﾝ時計 精密機器 9920 ｼｰﾋﾞｰｴﾑ､ｼﾁｽﾞﾝ商事 卸売業 株式交換 対象
2001/12/19 8087 ﾌﾙｻﾄ工業 卸売業 8033 ｼﾞｰﾈｯﾄ 卸売業 株式交換 対象
2001/12/25 6752 松下電器産業 電気機器 6783
松下寿電子工業､九州松下電器､
松下通信工業､松下精工､松下電
送ｼｽﾃﾑ 電気機器 株式交換 対象
2002/1/29 8242 阪急百貨店 小売業 8017 阪急共栄物産 小売業 株式交換 対象
2002/2/1 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6906 ｷﾔﾉﾝ･ｺﾝﾎﾟｰﾈﾝﾂ 電気機器 株式交換 対象
2002/2/7 4045 東亜合成 化学 4050 鶴見曹達 化学 株式交換 対象
2002/2/15 8004 ﾆﾁﾒﾝ 卸売業 3601 ﾆﾁﾒﾝｲﾝﾌｨﾆﾃｨ 繊維製品 TOB 対象
2002/2/28 6758 ｿﾆｰ 電気機器 6761 ｱｲﾜ 電気機器 株式交換 対象
2002/3/4 8801 三井不動産 不動産業 8857 三井不動産販売 不動産業 特殊
2002/3/29 6501 日立製作所 電気機器 6873 日立電子ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 電気機器 特殊
2002/5/3 9832 ｵｰﾄﾊﾞｯｸｽｾﾌﾞﾝ 卸売業 7547 ｵｰﾄﾊﾛｰｽﾞ 卸売業 株式交換 対象
2002/5/11 6301 ｺﾏﾂ 機械 7225 小松ﾘﾌﾄ、ｺﾏﾂｾﾞﾉｱ 輸送用機器 株式交換 対象
2002/5/17 8060 ｷﾔﾉﾝ販売 卸売業 8295 ｷﾔﾉﾝｼｽﾃﾑｱﾝﾄﾞｻﾎﾟｰﾄ(ｷﾔﾉﾝS&S) 卸売業 TOB 対象
2002/5/17 8060 ｷﾔﾉﾝ販売 卸売業 6431 ｷﾔﾉﾝ･ｴﾇ･ﾃｨｰ･ｼｰ(ｷｬﾉﾝNTC) 電気機器 TOB
2002/5/25 3941 ﾚﾝｺﾞｰ パルプ・紙 6288 ﾊﾏﾀﾞ印刷機械 機械 株式交換 対象
2002/8/22 6504 富士電機 電気機器 8280 富士電機冷機 卸売業 株式交換 対象
2002/10/25 8235 松坂屋 小売業 8239 横浜松坂屋 小売業 特殊
2002/12/18 7752 ﾘｺｰ 電気機器 6427 東北ﾘｺｰ 機械 株式交換 対象
2003/2/15 6594 日本電産 電気機器 6398 日本電産ｼﾝﾎﾟ 機械 株式交換 対象
2003/2/22 2501 ｻｯﾎﾟﾛﾋﾞｰﾙ 食料品 8240 ｻｯﾎﾟﾛﾗｲｵﾝ 小売業 株式交換 対象
2003/2/25 3101 東洋紡 繊維製品 8010 新興産業 卸売業 株式交換 対象
2003/2/28 9737 CSK 情報・通信業 4796
CSKﾈｯﾄﾜｰｸｼｽﾃﾑｽﾞ、ｻｰﾋﾞｽｳｪｱ･ｺｰ
ﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 情報・通信業 株式交換 対象
2003/3/7 5401 新日本製鉄 鉄鋼 4363 新日鉄化学 化学 株式交換 対象
2003/3/26 3002 ｸﾞﾝｾﾞ 繊維製品 4227 郡是高分子工業 化学 株式交換 対象
2003/3/27 8168 ｹｰﾖｰ 小売業 9981 ﾆｯｸ産業 小売業 株式交換 対象
2003/3/27 9007 小田急電鉄 陸運業 9004 箱根登山鉄道､箱根観光船 陸運業 株式交換 対象
2003/5/19 1801 大成建設 建設業 1922 大成ﾕｰﾚｯｸ 建設業 株式交換 対象
2003/5/20 5991 ﾆｯﾊﾟﾂ(日本発条) 金属製品 7290 日発精密工業 輸送用機器 株式交換 対象
2003/5/23 5411 JFEﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 鉄鋼 5696 川鉄鋼板 鉄鋼 株式交換 対象
2003/5/26 3893 日本ﾕﾆﾊﾟｯｸﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ パルプ・紙 7439 ｻﾝﾐｯｸ千代田 パルプ・紙 株式交換 対象
2003/8/9 8170 ｱﾃﾞﾗﾝｽ その他製品 7423 ﾌｫﾝﾃｰﾇ 卸売業 株式交換 対象
2003/9/26 9005 東京急行電鉄 陸運業 9727 東急観光 サービス業 株式交換 対象
2003/9/26 7014 名村造船所 輸送用機器 6283 ｵﾘｲﾒｯｸ 機械 TOB 対象
2003/10/27 8214 ｱｵｷｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ 小売業 9868 ﾄﾘｲ 小売業 株式交換 対象
2003/11/5 8218 ｺﾒﾘ 小売業 7543 ﾐｽﾀｰｼﾞｮﾝ､ﾔﾏｷ 小売業 株式交換 対象
2003/11/8 8053 住友商事 卸売業 4032 日東ﾊﾞｲｵﾝ 化学 株式交換 対象
2003/11/12 9042 阪急電鉄 陸運業 9724 新阪急ﾎﾃﾙ サービス業 株式交換 対象
2003/11/20 5812 日立電線 非鉄金属 5818 東日京三電線 非鉄金属 株式交換 対象
2003/12/18 8031 三井物産 卸売業 9970 東洋ｵﾌｨｽﾒｰｼｮﾝ 卸売業 株式交換 対象
2003/12/18 4103 大陽東洋酸素 化学 4101 日興酸素 化学 株式交換 対象
2003/12/18 8180 すかいらーく 小売業 8204 ｼﾞｮﾅｻﾝ 小売業 株式交換 対象
2004/2/27 9005 東京急行電鉄 陸運業 9019 伊豆急行 陸運業 株式交換 対象
2004/4/9 5940 不二ｻｯｼ 金属製品 5740 九州不二ｻｯｼ 非鉄金属 株式交換 対象
2004/4/29 5401 新日本製鉄 鉄鋼 5454
日鉄鋼板､日鉄鋼管､日鉄建材工
業 鉄鋼 株式交換 対象
2004/5/14 9737 CSK 情報・通信業 4836 日本ﾌｨｯﾂ 情報・通信業 株式交換 対象
2004/5/17 5802 住友電気工業 非鉄金属 5728 ｱﾗｲﾄﾞﾏﾃﾘｱﾙ 非鉄金属 株式交換 対象
2004/5/18 6702 富士通 電気機器 4706 富士通ｻﾎﾟｰﾄｱﾝﾄﾞｻｰﾋﾞｽ(Fsas) 情報・通信業 株式交換 対象
2004/5/21 9738 ｲﾝﾃｯｸ 情報・通信業 7592 ｱｲ･ﾕｰ･ｹｲ､ｲﾝﾃｯｸｿﾘｭｰｼｮﾝﾊﾟﾜｰ 卸売業 株式交換 対象
2004/6/26 7616 ｺﾛﾜｲﾄﾞ 小売業 7639 贔屓屋 小売業 株式交換 対象
2004/10/2 8053 住友商事 卸売業 7632 住商ﾒﾀﾚｯｸｽ 卸売業 株式交換 対象
2004/11/19 7940 日本ｳｪｰﾌﾞﾛｯｸ 化学 3533 ﾀﾞｲｵ化成 繊維製品 株式交換 対象
2004/12/3 6701 NEC 電気機器 3717 NECｼｽﾃﾑﾃｸﾉﾛｼﾞｰ(NECST) 情報・通信業 TOB 対象
2005/1/28 9003 相模鉄道 陸運業 8867 横浜地下街､相鉄企業 サービス業 株式交換 対象
2005/2/8 4062 ｲﾋﾞﾃﾞﾝ 電気機器 1765 ｲﾋﾞﾃﾞﾝｸﾞﾘｰﾝﾃｯｸ 建設業 株式交換 対象
2005/2/17 5201 旭硝子 ガラス・土石製品 5215 旭ﾃｸﾉｸﾞﾗｽ ガラス・土石製品 株式交換 対象
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2005/2/24 8263 ﾀﾞｲｴｰ 小売業 8259 十字屋 小売業 株式交換 対象
2005/4/19 4676 ﾌｼﾞﾃﾚﾋﾞｼﾞｮﾝ 情報・通信業 4660 ﾆｯﾎﾟﾝ放送 情報・通信業 特殊
2005/4/28 8053 住友商事 卸売業 4703 住商ｵｰﾄﾘｰｽ サービス業 株式交換 対象
2005/4/28 9202 全日本空輸(ANA) 空運業 8855 全日空ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 不動産業 株式交換 対象
2005/4/29 8801 三井不動産 不動産業 9718 国際観光会館 サービス業 株式交換 対象
2005/4/29 9043 阪神電気鉄道 陸運業 8241 阪神百貨店 小売業 株式交換 対象
2005/5/7 7729 東京精密 精密機器 6385 東精ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 株式交換 対象
2005/5/16 7762 ｼﾁｽﾞﾝ時計 精密機器 6892
ｼﾁｽﾞﾝ電子､ﾐﾖﾀ､ｼﾒｵ精密､狭山精
密工業､河口湖精密 電気機器 株式交換 対象
2005/5/23 5911
横河ﾌﾞﾘｯｼﾞ(新･横河
ﾌﾞﾘｯｼﾞﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ) 金属製品 1862 横河工事 建設業 株式交換 対象 対象
2005/9/9 5401 新日本製鉄 鉄鋼 9178 日鉄物流､製鉄運輸 陸運業 株式交換 対象
2005/11/8 9766 ｺﾅﾐ 情報・通信業 4643 ｺﾅﾐｽﾎﾟｰﾂ サービス業 株式交換 対象 対象
2005/11/15 4324 電通 サービス業 4682 電通ﾃｯｸ サービス業 株式交換 対象
2005/11/25 6701 NEC 電気機器 6705 NECｲﾝﾌﾛﾝﾃｨｱ 電気機器 TOB 対象 対象
2005/12/16 6501 日立製作所 電気機器 9429 日立ﾓﾊﾞｲﾙ 電気機器 株式交換 対象 対象
2006/2/22 5301 東海ｶｰﾎﾞﾝ ガラス・土石製品 5361 東海高熱工業 ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2006/2/24 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 7854 ﾊﾞﾝﾌﾟﾚｽﾄ その他製品 TOB 対象 対象
2006/5/10 7270 富士重工業 輸送用機器 7252 富士機械 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2006/5/11 6302 住友重機械工業 機械 6372 ｾｲｻ 機械 株式交換 対象 対象
2006/5/12 2503 ｷﾘﾝﾋﾞｰﾙ 食料品 2595 ｷﾘﾝﾋﾞﾊﾞﾚｯｼﾞ 食料品 TOB 対象 対象
2006/5/16 4004 昭和電工 化学 4214 昭和高分子 化学 株式交換 対象 対象
2006/5/17 7013 石川島播磨重工業 機械 9781 石川島汎用機ｻｰﾋﾞｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2006/5/17 4088 ｴｱ･ｳｫｰﾀｰ 化学 7948 ｴｱ･ｳｫｰﾀｰ･ｴﾓﾄ 電気機器 株式交換 対象 対象
2006/5/23 1334 ﾏﾙﾊｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 水産・農林業 9988 神港魚類 卸売業 株式交換 対象 対象
2006/6/21 4723 ｸﾞｯﾄﾞｳｨﾙ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ サービス業 4778 ﾋｭｰ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝ･ｼﾞｬﾊﾟﾝﾄ サービス業 株式交換 対象 対象
2006/7/15 4842 USEN 情報・通信業 4280 ｷﾞｬｶﾞ･ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝｽﾞ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2006/9/23 5931 川田工業 非鉄金属 1877 川田建設 建設業 株式交換 対象 対象
2006/11/1 4203 住友ﾍﾞｰｸﾗｲﾄ 化学 4225 筒中ﾌﾟﾗｽﾁｯｸ工業 化学 TOB 対象 対象
2006/11/7 5486 日立金属 鉄鋼 6975 NEOMAX 電気機器 TOB 対象 対象
2006/11/22 7649 ｽｷﾞ薬局 小売業 7498 ｼﾞｬﾊﾟﾝ 小売業 株式交換 対象 対象
2006/12/14 9605 東映 情報・通信業 9732 東映ﾗﾎﾞ･ﾃｯｸ サービス業 株式交換 対象 対象
2006/12/19 6869 ｼｽﾒｯｸｽ 電気機器 2361 ｼｰｴﾇｴｰ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2006/12/21 2897 日清食品 食料品 2900 明星食品 食料品 株式交換 対象 対象
2007/2/7 2502 ｱｻﾋﾋﾞｰﾙ 食料品 4520 和光堂 食料品 株式交換 対象 対象
2007/3/16 9619 ｲﾁﾈﾝ サービス業 4953 ﾀｲﾎｰｺｰｻﾞｲ 化学 株式交換 対象 対象
2007/3/20 9665 吉本興業 サービス業 3797 ﾌｧﾝﾀﾞﾝｺﾞ 情報・通信業 株式交換 対象
2007/3/28 9007 小田急電鉄 陸運業 8832 小田急不動産 不動産業 株式交換 対象 対象
2007/4/14 8041
OUGﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ（旧
大阪魚市場） 卸売業 8299 大栄太源 卸売業 TOB 対象 対象
2007/4/27 4523 ｴｰｻﾞｲ 医薬品 8126 三光純薬 医薬品 株式交換 対象 対象
2007/5/12 5802 住友電気工業 非鉄金属 6948 住友電装 電気機器 株式交換 対象 対象
2007/5/15 6773 ﾊﾟｲｵﾆｱ 電気機器 6827 東北ﾊﾟｲｵﾆｱ 電気機器 TOB 対象 対象
2007/5/16 8840 大京 不動産業 6386 扶桑ﾚｸｾﾙ 不動産業 株式交換 対象 対象
2007/5/16 5701 日本軽金属 非鉄金属 5756 東海ｱﾙﾐ箔 非鉄金属 株式交換 対象 対象
2007/5/19 5401 新日本製鉄 鉄鋼 5908 日鉄ﾄﾞﾗﾑ 金属製品 株式交換 対象 対象
2007/5/24 5352 黒崎播磨 ガラス・土石製品 5362 九州耐火煉瓦 ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2007/5/25 6702 富士通 電気機器 6717
富士通ｱｸｾｽ、富士通ﾃﾞﾊﾞｲｽ、富
士通ﾜｲﾔﾚｽｼｽﾃﾑｽﾞ 電気機器 株式交換 対象 対象
2007/5/29 3401 帝人 繊維製品 3403 東邦ﾃﾅｯｸｽ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2007/6/12 4842 USEN 情報・通信業 9841 BMB 卸売業 TOB 対象 対象
2007/7/21 9983 ﾌｧｰｽﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ 小売業 8164 ｷｬﾋﾞﾝ 小売業 TOB 対象 対象
2007/8/1 8060
ｷﾔﾉﾝﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞｼﾞｬﾊﾟﾝ
(ｷﾔﾉﾝMJ) 卸売業 4692 ｱﾙｺﾞ21 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2007/9/27 6762 TDK 電気機器 6917 ﾃﾞﾝｾｲ･ﾗﾑﾀﾞ 電気機器 TOB 対象 対象
2007/10/4 6425 ｱﾙｾﾞ 機械 4670 ｾﾀ 機械 TOB 対象 対象
2007/10/26 2502 ｱｻﾋﾋﾞｰﾙ 食料品 2598 ｱｻﾋ飲料 食料品 TOB 対象 対象
2007/10/27 5711 三菱ﾏﾃﾘｱﾙ 非鉄金属 5771 三菱伸銅、三宝伸銅工業 非鉄金属 株式交換 対象 対象
2007/11/6 5802 住友電気工業 非鉄金属 5811 ﾄﾖｸﾆ電線 非鉄金属 TOB 対象 対象
2007/11/9 6845 山武 電気機器 7724 金門製作所 精密機器 株式交換 対象 対象
2007/11/9 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 3725 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾈｯﾄﾜｰｸｽ 情報・通信業 TOB
2007/11/9 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 4325 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾋﾞｼﾞｭｱﾙ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2007/11/16 8214 AOKIﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 2387 ｳﾞｧﾘｯｸ、ﾗｳﾞｨｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2007/11/17 8058 三菱商事 卸売業 8064 金商 卸売業 TOB 対象 対象
2007/11/27 4061 電気化学工業 化学 4561 ﾃﾞﾝｶ生研 医薬品 株式交換 対象 対象
2007/12/1 8002 丸紅 卸売業 9447 丸紅ﾃﾚｺﾑ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2007/12/12 2262 雪印乳業 食料品 2057 雪印種苗 食料品 TOB 対象 対象
2007/12/14 5801 古河電気工業 非鉄金属 5808 理研電線 非鉄金属 株式交換 対象 対象
2007/12/19 9475 昭文社 情報・通信業 4787 日本ｺﾝﾋﾟｭｰﾀｸﾞﾗﾌｨｯｸ(NCG) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
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2007/12/24 4217 日立化成工業 化学 5944 日立粉末冶金 金属製品 TOB 対象 対象
2008/2/2 6421 ｷﾔﾉﾝﾌｧｲﾝﾃｯｸ 電気機器 6415 ﾆｽｶ 機械 TOB 対象 対象
2008/2/15 5234 ﾃﾞｲ･ｼｲ ガラス・土石製品 5278 ｴﾊﾞﾀ ガラス・土石製品 TOB 対象 対象
2008/2/27 2801 ｷｯｺｰﾏﾝ 食料品 4065 紀文ﾌｰﾄﾞｹﾐﾌｧ 食料品 株式交換 対象 対象
2008/3/7 3436 SUMCO 金属製品 5977
SUMCO	TECHXIV(ｻﾑｺ・ﾃｸｼﾌﾞ､旧ｺﾏ
ﾂ電子金属) 金属製品 株式交換 対象 対象
2008/3/12 3105 日清紡 電気機器 3592 CHOYA 繊維製品 株式交換 対象 対象
2008/3/19 7867 ﾀｶﾗﾄﾐｰ その他製品 7828 ﾕｰｼﾞﾝ その他製品 TOB 対象 対象
2008/3/20 9627 ｱｲﾝﾌｧｰﾏｼｰｽﾞ 小売業 2746 ｱｲﾝﾒﾃﾞｨｶﾙｼｽﾃﾑｽﾞ 小売業 株式交換 対象 対象
2008/3/20 6729 ｵﾝｷﾖｰ 電気機器 6829 ｿｰﾃｯｸ 電気機器 株式交換 対象
2008/3/29 6952 ｶｼｵ計算機 電気機器 6760 ｶｼｵﾏｲｸﾛﾆｸｽ 電気機器 株式交換 対象 対象
2008/5/14 9654 ｺｰｴｰ 情報・通信業 2697 ｺｰｴｰﾈｯﾄ 卸売業 株式交換 対象 対象
2008/5/15 7752 ﾘｺｰ 電気機器 7765 ﾘｺｰｴﾚﾒｯｸｽ 精密機器 株式交換 対象 対象
2008/5/24 9737 CSKﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 8611 ｺｽﾓ証券 証券、商品先物取引業株式交換 対象
2008/6/1 1925 大和ﾊｳｽ工業 建設業 6519 ｴﾈｻｰﾌﾞ 電気機器 TOB 対象 対象
2008/6/1 4837 ｼﾀﾞｯｸｽ サービス業 9785 大新東 サービス業 TOB 対象 対象
2008/6/11 9716 乃村工芸社 サービス業 4226 ﾃｽｺ 建設業 TOB 対象 対象
2008/6/14 1840 土屋ﾎｰﾑ 建設業 1753 土屋ﾂｰﾊﾞｲﾎｰﾑ 建設業 株式交換 対象 対象
2008/7/2 7414 小野建 卸売業 7410 横浜鋼業 卸売業 株式交換 対象 対象
2008/7/2 4842 USEN 情報・通信業 4757 ｲﾝﾃﾘｼﾞｪﾝｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2008/7/8 3758 ｱｴﾘｱ 情報・通信業 9923 ﾀﾞｲﾄｰｴﾑｲｰ（DME） 卸売業 株式交換 対象
2008/8/23 3402 東ﾚ 繊維製品 3503 東和織物 繊維製品 株式交換 対象 対象
2008/11/14 6143 ｿﾃﾞｨｯｸ 機械 6160 ｿﾃﾞｨｯｸﾊｲﾃｯｸ 機械 TOB 対象 対象
2008/11/27 9003 相模鉄道 陸運業 8211 相鉄ﾛｰｾﾞﾝ 小売業 株式交換 対象 対象
2008/12/15 9896 JKﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 卸売業 7583 通商 卸売業 株式交換 対象 対象
2008/12/19 4183 三井化学 化学 3971 東ｾﾛ 化学 株式交換 対象 対象
2009/1/28 6701 NEC 電気機器 6759 NECﾄｰｷﾝ 電気機器 特殊
2009/1/30 4324 電通 サービス業 4788 ｻｲﾊﾞｰ･ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝｽﾞ(cci) サービス業 TOB 対象 対象
2009/2/3 3626 ITﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 4789 ｴｽ･ｲｰ･ﾗﾎﾞ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2009/2/6 8802 三菱地所 不動産業 8834 藤和不動産 不動産業 特殊
2009/2/9 8281 ｾﾞﾋﾞｵ 小売業 3074 ｺﾞﾙﾌﾊﾟｰﾄﾅｰ 小売業 株式交換 対象 対象
2009/2/10 5738 住友軽金属工業 非鉄金属 5934 日本ｱﾙﾐ 金属製品 株式交換 対象 対象
2009/3/12 6724 ｾｲｺｰｴﾌﾟｿﾝ 電気機器 6708 ｴﾌﾟｿﾝﾄﾖｺﾑ 電気機器 TOB 対象 対象
2009/4/25 1801 大成建設 建設業 1895 大成ﾛﾃｯｸ 建設業 株式交換 対象 対象
2009/5/8 3101 東洋紡(東洋紡績) 繊維製品 3552 東洋ｸﾛｽ 繊維製品 株式交換
2009/5/8 3101 東洋紡(東洋紡績) 繊維製品 3216 御幸ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 繊維製品 株式交換 対象 対象
2009/5/13 1951 協和ｴｸｼｵ 建設業 1750 ｶﾅｯｸ 建設業 株式交換 対象 対象
2009/5/15 3360
ｸﾞﾘｰﾝﾎｽﾋﾟﾀﾙｻﾌﾟﾗｲ
(GHS) 卸売業 7706 ｾﾝﾄﾗﾙﾕﾆ(C&U) 精密機器 株式交換 対象 対象
2009/5/18 6455 ﾓﾘﾀﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 輸送用機器 7301 宮田工業 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2009/5/18 2875 東洋水産 食料品 2921 ﾌｸｼﾏﾌｰｽﾞ 食料品 株式交換 対象 対象
2009/5/20 5741 古河ｽｶｲ 非鉄金属 5739 日本製箔 金属製品 TOB 対象 対象
2009/5/22 6702 富士通 電気機器 8092 富士通ﾋﾞｼﾞﾈｽｼｽﾃﾑ(FJB) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2009/5/22 2168 ﾊﾟｿﾅｸﾞﾙｰﾌﾟ サービス業 2396 ﾊﾟｿﾅﾃｯｸ サービス業 TOB 対象 対象
2009/6/16 3893 日本製紙ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 パルプ・紙 2578 四国ｺｶ･ｺｰﾗﾎﾞﾄﾘﾝｸﾞ 食料品 株式交換 対象 対象
2009/6/17 3099
三越伊勢丹ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ
ｽ 小売業 8246 岩田屋 小売業 株式交換 対象 対象
2009/7/11 5233 太平洋ｾﾒﾝﾄ ガラス・土石製品 5345 日本ｾﾗﾃｯｸ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2009/7/18 8058 三菱商事 卸売業 2051 日本農産工業 食料品 TOB 対象 対象
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 9694 日立ｿﾌﾄｳｪｱｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 3735 日立ｼｽﾃﾑｱﾝﾄﾞｻｰﾋﾞｽ 情報・通信業 TOB
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 9741 日立情報ｼｽﾃﾑｽﾞ 情報・通信業 TOB
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 1970 日立ﾌﾟﾗﾝﾄﾃｸﾉﾛｼﾞｰ 建設業 TOB
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 6810 日立ﾏｸｾﾙ 電気機器 TOB
2009/8/11 7599 ｶﾞﾘﾊﾞｰｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ 卸売業 3348 ｼﾞｰ･ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ 卸売業 株式交換 対象 対象
2009/9/1 6305 日立建機 機械 6374 TCM 機械 株式交換 対象 対象
2009/9/15 3941 ﾚﾝｺﾞｰ パルプ・紙 8042 日本ﾏﾀｲ 化学 株式交換 対象 対象
2009/9/30 4004 昭和電工 化学 4096 昭和炭酸 化学 株式交換 対象 対象
2009/10/14 3048 ﾋﾞｯｸｶﾒﾗ 小売業 2690 ｿﾌﾏｯﾌﾟ 小売業 株式交換 対象 対象
2009/11/6 4756
ｶﾙﾁｭｱ･ｺﾝﾋﾞﾆｴﾝｽ･ｸﾗﾌﾞ
(CCC) サービス業 9939 すみや 小売業 株式交換 対象 対象
2009/11/12 7739 ｷﾔﾉﾝ電子 電気機器 4727 ｱｼﾞｱﾊﾟｼﾌｨｯｸｼｽﾃﾑ総研(ASPAC) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2009/11/13 1801 大成建設 建設業 8838 有楽土地 不動産業 株式交換 対象 対象
2009/11/20 2651 ﾛｰｿﾝ 小売業 3338 九九ﾌﾟﾗｽ 小売業 株式交換 対象 対象
2009/11/21 9755 応用地質 サービス業 4675 ｴﾇｴｽ環境 サービス業 株式交換 対象 対象
2009/12/10 1943 大明 建設業 1990 東邦建 建設業 株式交換 対象 対象
2009/12/19 8179 ﾛｲﾔﾙﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 2727 ﾃﾝｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 小売業 TOB 対象 対象
2009/12/22 6503 三菱電機 電気機器 6818 島田理化工業 電気機器 株式交換 対象 対象
2009/12/23 7550 ｾﾞﾝｼｮｰ 小売業 2696 大和ﾌｰﾂﾞ 小売業 株式交換
2009/12/23 7550 ｾﾞﾝｼｮｰ 小売業 7627 なか卯 小売業 株式交換 対象 対象
2010/1/26 9715 ﾄﾗﾝｽｺｽﾓｽ サービス業 4841 ﾀﾞﾌﾞﾙｸﾘｯｸ サービス業 株式交換 対象 対象
2010/1/27 8060
ｷﾔﾉﾝﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞｼﾞｬﾊﾟﾝ
(ｷﾔﾉﾝMJ) 卸売業 9623 ｷﾔﾉﾝｿﾌﾄｳｪｱ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
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2010/2/4 6703 沖電気工業(OKI) 電気機器 1767 沖ｳｨﾝﾃｯｸ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/2/9 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6421 ｷﾔﾉﾝﾌｧｲﾝﾃｯｸ(ｷﾔﾉﾝFT) 電気機器 株式交換 対象 対象
2010/2/10 2681 ｹﾞｵ 小売業 7641 ｾｶﾝﾄﾞｽﾄﾘｰﾄ 小売業 TOB 対象 対象
2010/2/12 4835 ｲﾝﾃﾞｯｸｽ･ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 7866 ｱﾄﾗｽ その他製品 株式交換 対象 対象
2010/2/25 7739 ｷﾔﾉﾝ電子 電気機器 4322 ｲｰｼｽﾃﾑ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/3/6 6881 ｷｮｳﾃﾞﾝ 電気機器 1701 昭和KDE 電気機器 TOB 対象 対象
2010/3/19 1722 ﾐｻﾜﾎｰﾑ 建設業 1907 東北ﾐｻﾜﾎｰﾑ 建設業 TOB 対象 対象
2010/3/19 1722 ﾐｻﾜﾎｰﾑ 建設業 1761 ﾐｻﾜﾎｰﾑ北海道 建設業 TOB
2010/4/1 7270 富士重工業 輸送用機器 5645 ｲﾁﾀﾝ 鉄鋼 株式交換 対象 対象
2010/4/15 2651 ﾛｰｿﾝ 小売業 2416 ﾛｰｿﾝｴﾝﾀｰﾒﾃﾞｨｱ(LEM) サービス業 株式交換 対象 対象
2010/4/27 6594 日本電産 電気機器 6585 日本電産ｻｰﾎﾞ 電気機器 株式交換 対象 対象
2010/5/11 6340 渋谷工業 機械 3129 ﾌｧﾌﾞﾘｶﾄﾔﾏ 機械 株式交換 対象 対象
2010/5/11 6302 住友重機械工業 機械 6242 日本ｽﾋﾟﾝﾄﾞﾙ製造 機械 株式交換 対象 対象
2010/5/14 6286 静甲 機械 7473 静岡ｽﾊﾞﾙ自動車 小売業 株式交換 対象 対象
2010/5/19 7762 ｼﾁｽﾞﾝﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 精密機器 6162 ﾐﾔﾉ 機械 株式交換 対象 対象
2010/5/22 8056 日本ﾕﾆｼｽ 情報・通信業 3713 ﾈｯﾄﾏｰｸｽ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/5/26 4403 日油 化学 4961 日油技研工業 化学 株式交換 対象 対象
2010/6/29 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6344 ｷﾔﾉﾝﾏｼﾅﾘｰ 機械 株式交換 対象 対象
2010/6/29 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 9813 ﾄｯｷ 電気機器 株式交換
2010/7/19 8157 都築電気 卸売業 9884 都築電産 卸売業 TOB 対象 対象
2010/7/29 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 6991 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ電工 電気機器 TOB
2010/7/29 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 6764 三洋電機 電気機器 TOB 対象 対象
2010/7/30 2002 日清製粉ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 食料品 2891 ｵﾘｴﾝﾀﾙ酵母工業 食料品 TOB 対象 対象
2010/7/30 2002 日清製粉ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 食料品 3534 NBCﾒｯｼｭﾃｯｸ 繊維製品 TOB
2010/8/27 2503 ｷﾘﾝﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 食料品 2536 ﾒﾙｼｬﾝ 食料品 株式交換 対象 対象
2010/8/28 6460 ｾｶﾞｻﾐｰﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 機械 3745 ｻﾐｰﾈｯﾄﾜｰｸｽ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/8/28 6460 ｾｶﾞｻﾐｰﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 機械 7842 ｾｶﾞﾄｲｽﾞ その他製品 株式交換
2010/8/28 6460 ｾｶﾞｻﾐｰﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 機械 3585 ﾄﾑｽ･ｴﾝﾀﾃｲﾝﾒﾝﾄ 情報・通信業 株式交換
2010/9/29 9602 東宝 情報・通信業 9604 国際放映 情報・通信業 TOB 対象 対象
2010/11/6 7733 ｵﾘﾝﾊﾟｽ 精密機器 2725 ITX 卸売業 TOB 対象 対象
2010/11/10 2309 ｼﾐｯｸ サービス業 2123 応用医学研究所 サービス業 株式交換 対象 対象
2010/12/8 7561 ﾊｰｸｽﾚｲ 小売業 3351 TRNｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ(ﾊｰｸｽﾚｲ子会社) 小売業 特殊
2010/12/22 3106 ｸﾗﾎﾞｳ(倉敷紡績) 繊維製品 6211 倉敷機械 機械 TOB 対象 対象
2010/12/28 8095 ｲﾜｷ 卸売業 4105 ﾒﾙﾃｯｸｽ 化学 株式交換 対象 対象
2011/1/20 9766 ｺﾅﾐ 情報・通信業 4822 ﾊﾄﾞｿﾝ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2011/1/26 4765 ﾓｰﾆﾝｸﾞｽﾀｰ サービス業 3813 ｺﾞﾒｽ･ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ サービス業 株式交換 対象 対象
2011/2/9 9735 ｾｺﾑ サービス業 1742 ｾｺﾑﾃｸﾉｻｰﾋﾞｽ 建設業 TOB 対象 対象
2011/2/14 4045 東亜合成 化学 7882 ｱﾛﾝ化成 化学 株式交換 対象 対象
2011/2/26 9861 吉野家ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 8187 京樽 小売業 株式交換 対象 対象
2011/3/26 6768 ﾀﾑﾗ製作所 電気機器 6876 光波(ﾀﾑﾗ製作所子会社) 電気機器 株式交換 対象 対象
2011/5/12 1951 協和ｴｸｼｵ 建設業 1756 和興ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 建設業 株式交換 対象 対象
2011/5/12 1951 協和ｴｸｼｵ 建設業 1985 大和電設工業 建設業 株式交換
2011/5/12 5196 鬼怒川ｺﾞﾑ工業 輸送用機器 5188 帝都ｺﾞﾑ ゴム製品 株式交換 対象 対象
2011/5/14 2181 ﾃﾝﾌﾟﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ サービス業 2431 日本ﾃｸｼｰﾄﾞ サービス業 株式交換 対象 対象
2011/7/14 7203 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器 7221 ﾄﾖﾀ車体 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2011/7/14 7203 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器 7223 関東自動車工業 輸送用機器 株式交換
2011/8/10 5998 ｱﾄﾞﾊﾞﾈｸｽ 金属製品 3429 ｽﾄﾛﾍﾞﾘｰｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 金属製品 株式交換 対象 対象
2011/10/6 3727
ｶﾞｲｱﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(旧ｱ
ﾌﾟﾘｯｸｽ) 情報・通信業 2333 ｼﾞｰ･ﾓｰﾄﾞ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2011/11/10 6143 ｿﾃﾞｨｯｸ 機械 6401 ｿﾃﾞｨｯｸﾌﾟﾗｽﾃｯｸ 機械 TOB 対象 対象
2011/11/19 5991 ﾆｯﾊﾟﾂ(日本発条) 金属製品 7563 ﾆｯﾊﾟﾝ（日発販売） 卸売業 株式交換 対象 対象
2011/11/22 4078 堺化学工業ｸﾞﾙｰﾌﾟ 化学 8000 ｶｲｹﾞﾝ 卸売業 株式交換 対象 対象
2011/11/26 4217 日立化成工業 化学 6934 新神戸電機 電気機器 TOB 対象 対象
2011/11/29 5333 日本ｶﾞｲｼ ガラス・土石製品 6646 ｴﾅｼﾞｰｻﾎﾟｰﾄ 電気機器 TOB 対象 対象
2011/12/16 9086 日立物流 陸運業 9382 ﾊﾞﾝﾃｯｸ 倉庫・運輸関連業 特殊
2011/12/17 7201 日産自動車 輸送用機器 7263 愛知機械工業 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2011/12/26 4088 ｴｱ･ｳｫｰﾀｰ 化学 2289 相模ﾊﾑ 食料品 株式交換 対象 対象
2012/1/12 3751 日本ｱｼﾞｱｸﾞﾙｰﾌﾟ 情報・通信業 9234 国際航業ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 空運業 株式交換 対象 対象
2012/2/4 7013 IHI 機械 6321 IHI運搬機械 機械 TOB 対象 対象
2012/2/4 7013 IHI 機械 5276 石川島建材工業 ガラス・土石製品 TOB
2012/2/7 3103 ﾕﾆﾁｶ 繊維製品 3128 ﾃﾗﾎﾞｳ（寺田紡績） 化学 株式交換 対象 対象
2012/2/17 8270 ﾕﾆｰ 小売業 3337 ｻｰｸﾙKｻﾝｸｽ 小売業 TOB 対象 対象
2012/4/25 6594 日本電産 電気機器 7757 日本電産ｻﾝｷｮｰ 電気機器 株式交換 対象 対象
2012/5/11 8043 ｽﾀｰｾﾞﾝ 卸売業 2893 ﾛｰﾏｲﾔ 食料品 株式交換 対象 対象
2012/5/22 5331 ﾉﾘﾀｹｶﾝﾊﾟﾆｰﾘﾐﾃﾄﾞ ガラス・土石製品 1702 共立ﾏﾃﾘｱﾙ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2012/5/31 6268 ﾅﾌﾞﾃｽｺ 機械 7530 ﾅﾌﾞｺﾄﾞｱ 卸売業 株式交換 対象 対象
2012/7/28 5486 日立金属 鉄鋼 5963 日立ﾂｰﾙ(日立金属子会社) 機械 株式交換 対象 対象
2012/8/10 6758 ｿﾆｰ 電気機器 3789
ｿﾈｯﾄｴﾝﾀﾃｲﾝﾒﾝﾄ(So-net)(ｿﾆｰ子会
社) 情報・通信業 TOB 対象 対象
2012/9/28 4611 大日本塗料 化学 6657 ﾆｯﾎﾟ電機(大日本塗料子会社) 電気機器 特殊
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リリース日
証券
コード 親会社 業種
証券
コード 子会社 業種 手法
イベント
スタディ
回帰
分析
2012/10/1 9435 光通信 情報・通信業 4747 e-まちﾀｳﾝ(光通信子会社) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2012/11/21 6454 ﾏｯｸｽ 機械 7311 ｶﾜﾑﾗｻｲｸﾙ 輸送用機器 TOB 対象 対象
2012/12/21 8154 加賀電子 卸売業 3335
ｴｰ･ﾃﾞｨ･ｴﾑ(ADM)(加賀電子子会
社) 卸売業 株式交換 対象 対象
2013/1/9 9602 東宝 情報・通信業 8833 東宝不動産 不動産業 TOB 対象 対象
2013/2/8 2681 ｹﾞｵﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 4724 ｳｪｱﾊｳｽ サービス業 TOB 対象 対象
2013/3/21 1865 青木あすなろ建設 建設業 1875 青木ﾏﾘｰﾝ 建設業 株式交換 対象 対象
2013/4/24 6594 日本電産 電気機器 7756 日本電産ｺﾊﾟﾙ 精密機器 株式交換 対象 対象
2013/4/24 6594 日本電産 電気機器 7728 日本電産ﾄｰｿｸ 電気機器 株式交換
2013/4/27 5401 新日鉄住金 鉄鋼 5457 住友鋼管 鉄鋼 株式交換 対象 対象
2013/5/13 4208 宇部興産 化学 5390 宇部ﾏﾃﾘｱﾙｽﾞ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2013/11/7 7936 ｱｼｯｸｽ その他製品 9814 ｱｼｯｸｽ商事 卸売業 TOB 対象 対象
2013/11/13 6741 日本信号 電気機器 4713 日信電子ｻｰﾋﾞｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2013/11/14 6501 日立製作所 電気機器 6910 日立ﾒﾃﾞｨｺ 精密機器 TOB 対象 対象
2013/11/29 7004 日立造船 機械 4654 ﾆﾁｿﾞｳﾃｯｸ サービス業 株式交換 対象 対象
2013/12/21 8174 日本瓦斯(ﾆﾁｶﾞｽ) 小売業 9544
東日本ｶﾞｽ、新日本瓦斯、東彩ｶﾞ
ｽ、北日本ｶﾞｽ(日本瓦斯子会社) 小売業 株式交換 対象 対象
2014/1/29 8015 豊田通商 卸売業 7558 ﾄｰﾒﾝｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ 卸売業 TOB 対象 対象
2014/1/31 6701 NEC(日本電気) 電気機器 2322 NECﾌｨｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ サービス業 TOB 対象 対象
2014/3/21 1969 高砂熱学工業 建設業 2434 丸誠 サービス業 株式交換 対象 対象
2014/4/23 6594 日本電産 電気機器 6883 日本電産ｺﾊﾟﾙ電子 電気機器 株式交換 対象 対象
2014/4/23 6594 日本電産 電気機器 6833 日本電産ﾘｰﾄﾞ 電気機器 株式交換
2014/5/9 6925 ｳｼｵ電機 電気機器 6260 ｱﾄﾞﾃｯｸｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 株式交換 対象 対象
2014/5/10 8242
ｴｲﾁ･ﾂｰ･ｵｰﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ
(H2Oﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ) 小売業 9931 家族亭 小売業 株式交換 対象 対象
2014/5/27 9435 光通信 情報・通信業 2799 ﾊﾟｲｵﾝ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2014/8/7 8031 三井物産 卸売業 2665 三井情報 情報・通信業 TOB 対象 対象
2014/9/25 8267 ｲｵﾝ 小売業 8263 ﾀﾞｲｴｰ 小売業 株式交換 対象 対象
2014/10/11 4282 ｲｰﾋﾟｰｴｽ(EPS) サービス業 6052 ｲｰﾋﾟｰﾐﾝﾄ サービス業 株式交換 対象 対象
2014/10/23 4689 ﾔﾌｰ 情報・通信業 2155 ｶｰﾋﾞｭｰ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2014/10/31 3626 ITﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 4799 ｱｸﾞﾚｯｸｽ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2015/2/4 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 4283
ﾊﾟﾅｿﾆｯｸｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝｼｽﾃﾑｽﾞ(ﾊﾟﾅｿﾆｯ
ｸIS) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2015/2/5 8096 兼松ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ 情報・通信業 3790 日本ｵﾌｨｽ･ｼｽﾃﾑ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2015/2/12 8804 東京建物 不動産業 3225 東京建物不動産販売 不動産業 株式交換 対象 対象
2015/3/11 2726 ﾊﾟﾙ 小売業 7598 ﾅｲｽｸﾗｯﾌﾟ 小売業 株式交換 対象 対象
2015/3/18 6506 安川電機 電気機器 6950 ﾜｲ･ｲｰ･ﾃﾞｰﾀ 電気機器 株式交換 対象 対象
2015/4/29 5401 新日鉄住金 鉄鋼 1819 日鉄住金ﾃｯｸｽｴﾝｼﾞ 建設業 株式交換 対象 対象
2015/4/29 5401 新日鉄住金 鉄鋼 5657 鈴木金属工業 鉄鋼 株式交換
2015/5/1 3231
野村不動産ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ
ｽ 不動産業 2165 ﾒｶﾞﾛｽ サービス業 TOB 対象 対象
2015/5/13 4041 日本曹達 化学 9320 三和倉庫 倉庫・運輸関連業 株式交換 対象 対象
2015/5/14 6412 平和 機械 2466 PGMﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2015/5/22 9110
NSﾕﾅｲﾃｯﾄﾞ海運(NSU海
運) 海運業 9180 NSﾕﾅｲﾃｯﾄﾞ内航海運(NSU内航) 海運業 株式交換 対象 対象
2015/6/2 3391 ﾂﾙﾊﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ、ﾌｼﾞ 小売業 3027 ﾚﾃﾞｲ薬局 小売業 TOB 対象 対象
2015/11/1 7004 日立造船 機械 9317 ｵｰﾅﾐ 倉庫・運輸関連業 株式交換 対象 対象
2015/11/27 4755 楽天 サービス業 3325 ｹﾝｺｰｺﾑ 小売業 TOB 対象 対象
2015/12/1 8273 ｲｽﾞﾐ 小売業 9819 ｽｰﾊﾟｰ大栄 小売業 株式交換 対象 対象
2015/12/1 5631 日本製鋼所 機械 6280 名機製作所 機械 株式交換 対象 対象
2016/1/29 7203 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器 7262 ﾀﾞｲﾊﾂ工業 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2016/2/1 6981 村田製作所 電気機器 6801 東光 電気機器 株式交換 対象 対象
2016/2/10 6149 小田原ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 6593 ﾛｰﾔﾙ電機 電気機器 株式交換 対象 対象
2016/2/24 5453 東洋鋼鈑 鉄鋼 6476 富士ﾃｸﾆｶ宮津 機械 TOB 対象 対象
2016/4/15 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 7835 ｳｨｽﾞ その他製品 TOB 対象 対象
2016/5/2 6702 富士通 電気機器 3828 ﾆﾌﾃｨ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2016/5/11 9613 NTTﾃﾞｰﾀ 情報・通信業 9748 ｴﾇｼﾞｪｰｹｰ(NJK)(NTTﾃﾞｰﾀ子会社) 情報・通信業 TOB 対象 対象
2016/5/12 6644 大崎電気工業 電気機器 6259 大崎ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 TOB 対象 対象
2016/5/19 3668 ｺﾛﾌﾟﾗ 情報・通信業 3785 ｴｲﾃｨﾝｸﾞ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2016/8/4 7972 ｲﾄｰｷ その他製品 7432 ﾀﾞﾙﾄﾝ 卸売業 TOB 対象 対象
2016/8/5 2001 日本製粉 食料品 2006 東福製粉 食料品 株式交換 対象 対象
2016/11/5 7004 日立造船 機械 6163 ｴｲﾁｱﾝﾄﾞｴﾌ 機械 TOB 対象 対象
2016/12/21 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 6860 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸﾃﾞﾊﾞｲｽSUNX 電気機器 株式交換
2016/12/21 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 1924 ﾊﾟﾅﾎｰﾑ 建設業 株式交換 対象 対象
2017/2/8 2602 日清ｵｲﾘｵｸﾞﾙｰﾌﾟ 食料品 2611 攝津製油 食料品 株式交換 対象 対象
2017/3/21 8830 住友不動産 不動産業 8870 住友不動産販売 不動産業 TOB 対象 対象
2017/3/29 4295 ﾌｪｲｽ 情報・通信業 6791 日本ｺﾛﾑﾋﾞｱ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
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イベントスタディ 年代別結果分類  
 
 
株式交換 TOB 
 
件数 CAR20 件数 CAR20 
2000 2 5.85% 0 - 
2001 10 7.61% 0 - 
2002 9 -1.65% 2 12.86% 
2003 22 0.80% 1 -8.24% 
2004 10 3.72% 1 7.65% 
2005 15 -3.47% 1 9.32% 
2006 14 3.25% 4 2.87% 
2007 20 -9.68% 12 1.98% 
2008 17 -0.99% 7 -0.27% 
2009 25 2.78% 8 8.80% 
2010 20 -1.60% 9 0.79% 
2011 15 0.12% 4 4.17% 
2012 9 0.13% 4 -2.59% 
2013 7 0.30% 4 7.47% 
2014 7 -10.91% 5 9.74% 
2015 11 -3.30% 4 -2.77% 
2016 5 -7.44% 8 2.18% 
2017 2 -1.96% 1 3.15% 
 
220 -0.91% 75 3.20% 
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イベントスタディ 業種別結果分類  
 
 
件数 CAR 平均 
業種 
株式交
換 TOB 計 
株式交
換 TOB 計 
電気機器 37 14 51 0.28% 11.58% 3.39% 
小売業 22 6 28 -2.77% -2.58% -2.73% 
情報・通信業 19 9 28 -10.45% -1.43% -7.55% 
卸売業 16 8 24 1.19% 1.67% 1.35% 
機械 14 6 20 1.26% -3.76% -0.24% 
化学 15 3 18 -0.08% -5.52% -0.99% 
サービス業 11 6 17 -7.01% 5.11% -2.73% 
食料品 10 4 14 6.57% 11.12% 7.87% 
建設業 9 2 11 -2.74% -6.54% -3.43% 
非鉄金属 9 2 11 -1.10% 4.39% -0.10% 
鉄鋼 8 2 10 1.24% 2.62% 1.51% 
輸送用機器 7 1 8 1.14% -8.24% -0.03% 
繊維製品 7 1 8 7.33% 8.71% 7.50% 
陸運業 8 0 8 2.56% 0.00% 2.56% 
その他製品 1 6 7 -2.29% 3.06% 2.30% 
ガラス・土石製品 5 2 7 -9.08% 8.27% -4.12% 
不動産業 3 2 5 -8.21% 7.20% -2.04% 
金属製品 6 0 6 -2.49% 0.00% -2.49% 
証券、商品先物取
引業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
銀行業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
精密機器 4 1 5 3.50% 5.88% 3.98% 
パルプ・紙 4 0 4 3.42% 0.00% 3.42% 
その他金融業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
石油・石炭製品 1 0 1 10.24% 0.00% 10.24% 
医薬品 1 0 1 -2.32% 0.00% -2.32% 
海運業 1 0 1 -9.75% 0.00% -9.75% 
保険業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
水産・農林業 1 0 1 36.61% 0.00% 36.61% 
空運業 1 0 1 -6.18% 0.00% -6.18% 
計 220 75 295 -0.91% 3.20% 0.13% 
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謝辞 
２０１８年１月１３日（土） 
早稲田大学大学院 経営管理研究科 
瀧川 政尚  
 
 私は２００２年に他大学の経営学部を卒業し社会人をスタートした。１社目は営業
職であったが経理財務職を目指すために３年未満で退職し、３年後の２００５年４月
に第２新卒として入社したのが三洋電機株式会社であった。非常に優秀な同期や同僚、
上司に恵まれた。入社直前の２００４年から会社が傾き、3,000 億円の増資のプロジ
ェクトに入社 1 年目で参加した。そのときにそのプロジェクトを引っ張っていたリー
ダーの仕事の質の高さや論理的な進め方に圧倒された。そのリーダーは働きながらＭ
ＢＡを取得していたことがわかり、将来ＭＢＡで学びたいと思うきっかけであった。 
２０１５年に連結決算業務から財務業務へ異動し、業務でも社外の金融機関の方と
接する機会が増えたため、体系的に学ぶ必要も感じたことも早稲田大学大学院 経営
管理研究科（早稲田大学ビジネススクール：ＷＢＳ）を目指すきっかけとなった。受
験の際の２次面接の面接官でもあった本研究指導の鈴木先生から、三洋電機の業務経
験について「貴重な経験をしましたね」と言われたことは今でも記憶している。 
２０１６年４月からＷＢＳで学び始めもうすぐ約２年となる。仕事を終えてから平
日に週３～４日の通学、そして土曜日に通学し、授業の予習や、課題レポート、プレ
ゼンテーション資料の作成、グループワーク、ケーススタディ、ゲスト講演と、期待
以上の充実した内容であった。残業をしないで仕事をこなすのが、どれだけ大変かを
理解し、そのために隙間時間の数分でも大切にする習慣ができたことや、すべての情
報がない中で意思決定を行うことの重要性は、今後経営幹部を目指す私にとって非常
に有用なスキルが身につけられたと考えている。 
最高財務責任者（ＣＦＯ）を目指し、社長を支える No.２を目指す私にとって、現
役ＣＦＯから授業を通じてご指導いただいたこと、大企業やスタートアップの経営者
のゲスト講演は極めて貴重な経験であり、ＷＢＳでなければ実現しない学びであった。 
Panasonic に買収された三洋電機だけでなく、ＳＨＡＲＰ、東芝といった電機メー
カーが苦戦をしている。日本を支える電機メーカーがこのような事態になったのか、
なぜ私や同期、同僚が三洋電機を辞めることになってしまったのか、と言う疑問を確
認したい、そして勤務する三菱ケミカルホールディングスの重要な財務課題の１つと
して認識し、取り組んだのが本稿である 
 私は制度会計・管理会計を中心とした業務経験であったため、コーポレート・ファ
イナンス関係の複数の授業を通じてご指導いただき、コーポレート・ファイナンス実
証分析演習からの１年半の間ご指導いただいた、主査の鈴木一功教授のおかげで完成
することができた。厚く御礼申し上げたい。また、企業経済学演習において、本稿の
内容に対する御指摘に加え、本論文を執筆することに利用した統計ソフト「R」につ
いて、熱心にご指導いただくだけでなく、その内容に有用なデータ分析に関する具体
的な手法に至るまで、丁寧なご指導を頂いた蟻川靖浩准教授にもお礼申し上げたい。 
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その他ＷＢＳの諸先生方、ゲスト講師からの御指導で得た知識を活用し、本稿も完成
するに至る事が出来た事をこの場をお借りして御礼を申し上げたい。 
 また、研究指導でともに学び、切磋琢磨した仲間である、井上慎一さん、佐野圭亮
さん、中村頼之さん、小林健二さん、細田哲也さん、鈴木先生の演習でともに学んだ
岩﨑祥也さんには、数々のアドバイスをいただいたほか、論文作成までの過程で様々
な手法やデータを提供いただいた。心より感謝したい。そして、他授業でともに学ん
だ仲間にも感謝したい。 
我々のような社会人を続けながらビジネススクールに通う意味は何か。日頃から悩
んでいるビジネス上の課題の解決策を学べることであり、その学びをビジネスですぐ
に実践できる環境であり、私自身もすぐに実践した学びもあれば、将来に備えた学び
も多々得ることができた。授業の内容を会社の同僚や後輩に共有したこともあった。
卒業してからも続けていくことが私の使命である。 
 最後に、この２年間常に支え続けてくれた家族である妻の実穂、長女の心結、長男
の学輝、次男の拓真に感謝したい。家族の時間を犠牲にする事が多々ありながらも、
常に応援、我慢をしてくれたお陰で、ＷＢＳで学ぶことができた。将来、ビジネスス
クールの社会的影響が向上し、子供が私同様に興味を持ってくれれば嬉しい。 
早稲田大学大学院経営管理研究科（早稲田大学ビジネススクール）で学んだ２年間
の経験をこれから広く社会に還元し、出会った仲間や教授と今後も刺激しあえるよう
な努力をこれからも続けていきたい。 
 
